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1 Innledning 
1.1 Presentasjon av oppgavens problemstilling 
Oppgavens hovedtema er hvordan og i hvilken grad det kan foretas utdelinger fra 
aksjeselskap. På basis av oppgavens tema har jeg valgt å særlig behandle utbyttereglene og 
vil i det følgende forklare bakgrunnen for hvorfor disse reglene blir vektlagt.  
 
Hovedformålet med å stifte et aksjeselskap er å få økonomisk vinning. Dette kan oppnås på 
to ulike måter: enten gjennom løpende avkastning (utdelinger fra selskapet) eller gjennom 
gevinst (ved salg, innløsning eller likvidasjon av aksjer).1 Gevinstsituasjonen faller utenfor 
problemstillingen og blir derfor ikke nærmere behandlet.  
 
Kapitalen som inngår i et aksjeselskap kan enten benyttes i den alminnelige 
forretningsdriften (løpende omkostninger og investeringer av ulike slag) eller tilbakeføres 
til deltakerne. Uten slike tilbakeføringer ville mange ikke ha stilt aksjeinnskudd som 
risikokapital til rådighet for selskaper. Det er her viktig å skille mellom ulike typer av 
overføringer. En type er overføringer som innebærer en gjensidig bebyrdende avtale 
mellom aksjeeier og selskapet, og som på den bakgrunn må anses for å være en del av den 
ordinære forretningsdriften. En annen type er de vederlagsfrie overføringene som er 
utdelinger fra selskapet. Det kan i tillegg tenkes at en gjensidig bebyrdende avtale vil måtte 
anses for å være utdeling, dersom det er misforhold mellom aksjonærens ytelse og 
selskapets overføring (maskert utdeling).2  
 
                                                 
1 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo, 2004 side 177. 
2 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 180.   
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De forretningsmessige overføringene faller utenfor problemstillingen. Det er således de 
vederlagsfrie overføringene, samt de maskerte, som vil danne grunnlaget for oppgavens 
problemstilling. 
 
I aksjeselskapsretten er det et grunnleggende prinsipp at aksjonærene ikke fritt kan 
tilbakeføre den innskutte kapitalen (den bundne egenkapitalen). Det er således ikke en 
ubegrenset adgang til vederlagsfrie overføringer, verken til aksjonærer eller tredjemenn. 
Dette må forstås på bakgrunn av ansvarsbegrensningen som aksjeselskapsformen 
innebærer.  
 
I aksjeloven § 1-1 annet ledd er aksjeselskap definert som et selskap hvor aksjonærene ikke 
er personlig ansvarlig for selskapets forpliktelser. Ansvarsbegrensningen kommer direkte 
til uttrykk i § 1-2 første ledd, og kalles prinsippet om den indirekte heftelse. I henhold til 
prinsippet er det selskapet, og ikke deltakerne, som hefter for selskapets forpliktelser med 
en selskapsformue som er atskilt fra deltakernes øvrige formue. Som supplement til 
prinsippet gjelder også en grunnleggende regel om at aksjeeierne ikke blir ansvarlig for 
selskapets gjeld utover det beløp som er lagt til grunn for aksjetegningen, jfr. § 1-2 annet 
ledd. Dette er prinsippet om den begrensede heftelse. Således vil ikke selskapets 
virksomhet få noen betydning for aksjonærenes private økonomi.3   
 
Som det følger av ansvarsbegrensningen har kreditorene dermed kun selskapsformuen å 
forholde seg til ved enkeltforfølgning og konkurs. Av hensyn til selskapets kreditorer har 
dermed lovgiver prioritert å verne om selskapsformuen. En begrenset utdelingsadgang fra 
selskapet er en av grunnsteinene i dette vernet. Vernet om selskapets kapital 
(kapitalvernsreglene), særlig gjennom kravet om bunden egenkapital, vil på den måten 
danne grunnlaget for adgangen til utdelinger. Slik sett kan den bundne egenkapitalen 
betraktes som et motstykke til ansvarsbegrensningen som aksjeselskapsformen innebærer.4  
 
                                                 
3 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo, 2004 side 54-55. 
4 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo, 2004 side 180-181.  
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Lovligheten av utdelinger fra aksjeselskap må vurderes med grunnlag i § 3-6. Da 
bestemmelsen i 1997 erstattet § 12-4 var det etter forarbeidene ikke meningen å gjøre noen 
realitetsendring, selv om formuleringen nå er annerledes.5 Begrepet utdeling er ment å bety 
det samme som utbetaling på aksjer i aksjeloven av 1976 § 12-4 første ledd første punktum. 
Etter § 12-4 var anvendelsesområdet for reglene om utbytte negativt angitt. Utdelinger som 
ikke falt inn under noen av de andre regelsettene var å anse som utbytte.6 Dette 
fremkommer ikke lenger av ordlyden. Utbyttereglenes generelle karakter sammenholdt 
med lovgivers ønske om å videreføre gjeldende rett på området, tilsier at dette likevel 
fortsatt er løsningen.  
 
Når et selskap ønsker å foreta en utdeling som ikke kan hjemles i et av de øvrige 
regelsettene i § 3-6, må dermed lovligheten vurderes i henhold til utbyttereglene, jfr. § 8-1. 
Lovlighetsvurderingen vil særlig være praktisk i de tilfellene hvor det er tvil om utdelingen 
er et såkalt maskert utbytte. Konsekvensen av denne lovtolkningen vil derved være at 
utdelingsbegrepet virker styrende for utbyttebegrepet.7  
 
1.1.1 Problemstillingen 
Presisering av oppgavens problemstilling vil på bakgrunn av overstående gjennomgang 
være: 
 
Hvordan og i hvilken grad kan den løpende avkastningen overføres til selskapets deltakere, 
uten at overføringene er å anse som en del av en gjensidig bebyrdende avtale mellom 
aksjeeier og aksjeselskapet? 
 
                                                 
5 Ot.prp. nr. 23 (1996-97) side 135 og NOU 1996:3 side 102. 
6 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 191. 
7 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 191. 
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1.2 Avgrensning av oppgaven 
I henhold til oppgavens problemstilling vil det som nevnt falle utenfor oppgaven å 
behandle overføringer som er konsekvenser av gjensidig bebyrdende avtaler mellom 
aksjonærer og selskapet. Disse er en del av selskapets ordinære forretningsdrift og blir 
regulert av regler som i hovedsak er oppstilt til vern om aksjeeierne.  
 
Etter § 3-6 første ledd kan utdelinger fra selskapet bare skje gjennom reglene for utbytte, 
kapitalnedsettelse, fusjoner eller fisjoner og tilbakebetaling etter oppløsning. De nærmere 
formelle og materielle vilkår for adgangen til utdelinger fremkommer av de ulike 
regelsettene. Jeg har i denne oppgaven valgt å begrense omfanget til å gjelde reglene om 
utbytte i henhold til aksjelovens kapittel 8. De andre regelsettene som § 3-6 viser til har 
egne regler for kreditorvern og er såpass omfattende at jeg av den grunn har valgt å 
avgrense oppgaven mot disse regelsettene.  
 
Avgrensningen gjelder etter dette for det første kapitalnedsettelse. Reglene om 
kapitalnedsettelse finner vi i aksjelovens kapittel 12. En nedsettelse av aksjekapitalen vil ha 
den følge at begrensingen i adgangen til ensidig utdeling av selskapets midler som 
aksjekapitalen utgjør reduseres, jfr. § 8-1. En kapitalnedsettelse vil kunne ha stor betydning 
både for selskapets aksjeeiere og kreditorene. Av hensyn til det må kapitalnedsettelse 
vedtas av generalforsamlingen, jfr. § 12-1 og det må sendes ut kreditorvarsel etter § 12-6.   
I tillegg til kreditorvarselet er det tatt hensyn til kreditorene ved at nedsettelsesbeløpet kun 
kan anvendes til de formål som er angitt i § 12-1 første ledd nr. 1 til 3.8 Ettersom 
aksjekapitalen må vedtektsfestes i henhold til § 2-2 første ledd nr. 4, krever en 
kapitalnedsettelse også en vedtektsendring. En nedsettelse av kapitalen vil etter dette være 
en delvis tilbakebetaling av aksjeinnskuddet og ikke en overføring basert på den løpende 
avkastningen som er utgangspunktet for oppgaven. 
 
                                                 
8 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 114.  
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For det andre har jeg valgt å avgrense mot reglene om fusjon i kapittel 13. Disse reglene 
skiller seg fra de ordinære avtale- og obligasjonsrettslige reglene som er basert på et 
diskontinuitetsprinsipp. Dette prinsippet tilsier at det ikke kan skje endringer i 
medkontrahenters eller kreditorenes stilling uten gjennom samtykke. Selskapsrettslig anses 
fusjoner som en videreføring av de tidligere selskapenes forpliktelser, og reglene om fusjon 
bygger på den bakgrunn på ett kontinuitetsprinsipp. Det medfører at medkontrahenter 
normalt ikke kan frasi seg eksisterende kontraktsforpliktelser, og at kreditorene ikke kan si 
opp lån eller kreve fordringer innfridd på bakgrunn av fusjonen. Etter aksjeloven er det fire 
former for fusjon; fusjon uten vederlag, jfr. §§ 13-23 og 13-24, fusjon ved opptak, jfr. § 13-
2, fusjon ved nystiftelse, jfr. § 13-2 og konsernfusjon, jfr. § 13-2. På grunnlag av 
kontinuitetsprinsippet inneholder kapittel 13 særegne regler for kreditorvern, jfr. § 13-14 
om kreditorvarsel og § 13-15 om innsigelse fra kreditor.9  
 
Fisjon er det tredje regelsettet jeg avgrenser mot. Reglene er inntatt i aksjelovens  
kapittel 14 og er tilpasset EUs sjette selskapsdirektiv, selv om direktivet direkte bare 
gjelder allmennaksjeselskaper.10 I likhet med fusjonsreglene bygger også disse reglene på 
et kontinuitetsprinsipp. Paragraf 14-7 gir §§ 13-13 til 13-15 tilsvarende anvendelse ved 
fisjoner. Kreditorvernet vil på den måten prinsipielt være den samme ved fisjon som ved 
fusjon. Reglene er som nevnt såpass spesielle at jeg av den grunn ikke har valgt å behandle 
disse regelsettene. 
  
Den fjerde avgrensningen gjelder tilbakebetaling etter oppløsning. Oppløsning er etablering 
eller konstatering av et grunnlag for avvikling. Reglene for oppløsning er inntatt i 
aksjelovens kapittel 16. Det primære området for reglene er de tilfellene hvor det er 
meningen å bringe både selskapsforholdet og virksomheten ut av verden.11 Også her finnes 
regler som ivaretar kreditorene, blant annet gjennom regler om kunngjøring og varsling,  
                                                 
9 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 275-276. 
10 NOU 1996:3 side 82. 
11 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 267. 
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jfr. §§ 16-3 flg. Utdelinger til aksjeeierne kan heller ikke skje annet enn gjennom utbytte, 
jfr. § 8-1, før forpliktelsene er dekket, jfr. § 16-9 første ledd. I annet ledd finnes et unntak 
for usikre eller omtvistede krav; utdelinger kan foretas dersom det settes av nok penger til å 
dekke disse kravene. I likhet med kapitalnedsettelse er oppløsning ikke en ordinær form for 
overføring av verdier som følge av den løpende avkastningen, men en fremgangsmåte for 
korrekt avslutning av et selskapsforhold.  
 
Reglene om erverv av egne aksjer, jfr. kapittel 9, er ikke kommet til uttrykk § 3-6. En slik 
transaksjon har derimot vesentlige likhetstrekk med utdelinger, ettersom ervervet medfører 
at det blir utbetalt midler til aksjeeier. Den norske aksjelovgivningen har vært restriktiv 
med tanke slike erverv, først og fremst av hensyn til kreditorene. Aksjeloven av 1997 
innebar derimot en liberalisering av erverv av egne aksjer. En hovedbegrunnelse for 
liberaliseringen er begrensningen som aksjeloven oppstiller om at vederlaget må ligge 
innenfor selskapets frie egenkapital, jfr. § 9-3. Tanken bak regelen er at ettersom 
kreditorene må finne seg i at den frie egenkapitalen kan benyttes til utbytte, kan det ikke 
reises vesentlige innvendinger mot at dette beløpet i stedet brukes til å erverve egne 
aksjer.12 Reglene om erverv av egne aksjer er derimot såpass spesielle, og siden 
utdelingsbegrepet ikke har samme styrende funksjon for reglenes anvendelsesområde 
velger jeg å ikke behandle disse.13 Oppgaven avgrenses således også mot dette regelsettet. 
 
Etter overnevnte avgrensinger vil hovedtema for oppgaven være utdelinger i form av 
utbytte. I tillegg til utbyttereglene i § 8-1 vil reglene for tilstøtende disposisjoner som 
konsernbidrag, jfr. § 8-5, gaver, jfr. § 8-6, og kreditt og sikkerhetsstillelse, jfr. § 8-7, bli 
behandlet. I likhet med utbytte er disse transaksjonene i utgangspunktet vederlagsfrie 
overføringer. Et fellestrekk ved de nevnte overføringene er at de bare kan foretas innen 
rammen av den frie egenkapital, jfr. § 8-1. Ettersom transaksjonene må ligge innenfor de 
samme beløpsmessige grenser er ikke den nøyaktige avgrensingen mellom de avgjørende å 
trekke.  
                                                 
12 Ot. prp. nr 65 (1998-1999) side 24. 
13 Andersson, ”Kapitalskyddet i aktiebolag”, 4. utg. Stockholm 2002 side 27.  
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 1.3 Oppbygging av oppgaven 
I kapittel 2 vil oppgaven ta for seg hvordan aksjekapitalen i et aksjeselskap er vernet de 
lege lata i norsk rett. Dette ettersom kapitalvernsreglene, herunder særlig kravet om bunden 
egenkapital, er grunnleggende for forståelsen av aksjelovgivningens system. Det vil særlig 
bli lagt vekt på reglene som ligger til grunn for kreditorvernet, da kreditorvern er et 
grunnleggende hensyn bak begrensningene i overføringene til aksjeeierne. Videre i   
kapittel 2 vil kapitalvern de lege ferenda bli drøftet, og i den forbindelse foretas det en 
sammenligning med andre lands regler på området.  
  
Kapittel 3, 4 og 5 vil ta for seg hvordan og i hvilken grad utdelinger kan foretas i henhold 
til norsk rett. Utgangspunktet tas i utdelingsbegrepet i § 3-6 og innholdet i begrepet drøftes. 
Utdelingsbegrepet virker som nevnt styrende for utbyttebegrepet, og på den bakgrunn 
foretas en nærmere gjennomgang av utbyttereglene. Hovedvekten blir her lagt på § 8-1. 
Deretter vil jeg kort gjennomgå de viktigste vilkårene for adgangen til å foreta 
disposisjoner som i stor grad følger de samme forutsetningene som for utbytteutdelinger. 
Som det følger av avgrensningskapittelet ovenfor vil dette gjelde konsernbidrag, jfr. § 8-5, 
gaver, jfr. § 8-6, kreditt og sikkerhetsstillelse, jfr. § 8-7. Til slutt vil jeg se på 
rettsvirkningene av ulovlig utdelinger, jfr. § 3-7. 
2 Kapitalvern 
2.1 Innledning 
Selskapskapitalen er grunnlaget for den virksomhet som selskapet skal drive, men også 
dekningsgrunnlaget for de forpliktelser som selskapet pådrar seg under virksomheten. Dette 
er det som er det særegne ved virksomheter som drives i aksjeselskapsform.14 Reglene om 
                                                 
14 NOU 1996:3 side 38. 
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selskapskapitalen får dermed vesentlig betydning for aksjeselskaper, både for kreditorene, 
aksjeminoriteter og den enkelte aksjeeier. Reglene ivaretar således flere ulike og til dels 
motstridende hensyn, noe som har den følge at aksjelovens bestemmelser må tolkes i lys av 
disse hensynene. Reglene til vern om selskapskapitalen har fått betegnelsen 
kapitalvernsregler og det er disse som er tema i det følgende.  
 
Som tidligere nevnt hefter ikke aksjeeierne for selskapets forpliktelser, jfr. § 1-2. Denne 
ansvarsbegrensingen nødvendiggjør dermed regler til beskyttelse av kreditorenes 
muligheter til å kunne søke dekning i selskapets midler. Hovedinteressen til kreditorene vil 
således være at aksjeselskapet til enhver tid har tilstrekkelig kapitalgrunnlag til dekning for 
sine forpliktelser.15  
 
For aksjeeiernes del er situasjonen mer kompleks. Forutsetningsvis er formålet med 
deltakelse i et aksjeselskap å oppnå økonomisk utbytte, jfr. § 2-2 annet ledd. Hensynet til 
aksjeeierne vil på den bakgrunn tilsi at de gis størst mulig frihet til å råde over 
selskapskapitalen, men også at det finnes regler til beskyttelse av den enkeltes aksjeeiers 
rett til økonomisk utbytte. Av hensyn til aksjeeierne er det også viktig med regler som 
sikrer at det etableres en rettferdig fordeling av de forpliktelser som pålegges.16 Aksjeloven 
bygger i stor grad på behovet for kreditorvern, men reglene om kreditorvern vil samtidig 
kunne ivareta viktige aksjeeierinteresser. Dette gjelder for eksempel det regelsett som skal 
sikre at selskapet ved stiftelsen reelt blir tilført den kapital som minst svarer til den fastsatte 
aksjekapital. 17
 
Aksjelovens kapittel 3 inneholder enkelte sentrale regler om selskapskapitalen, men gir 
ingen uttømmende regulering. Bestemmelser som både direkte og indirekte angår 
                                                 
15 NOU 1996:3 side 38. 
16 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 167.  
17 NOU 1996:3 side 38-39. 
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selskapskapitalen finnes i de fleste av aksjelovens kapittel, men også regler i blant annet 
regnskapslovgivningen og skattelovgivningen har betydning.18  
 
De selskapsrettslige reglene om begrensningene i adgangen til å utdele den bundne 
egenkapitalen må særlig ses i sammenheng med regnskapslovens regler. I henhold til  
rskl. §§ 1-1 og 1-2 er aksjeselskap som er hjemmehørende i Norge regnskapspliktige. 
Aksjeselskapene er pliktige til å utarbeide et årsregnskap som skal inneholde et 
resultatregnskap og en balanse, jfr. rskl. §§ 3-1 og 3-2. Kravet til innholdet i disse 
regnskapene er oppstilt i rskl. §§ 6-1 og 6-2. Formålet med regnskapsreglene er å gi 
pålitelig informasjon om selskapets reelle resultater og økonomiske stilling etter 
bedriftsøkonomiske kriterier.19  
 
Det fremkommer av rskl. § 6-2 at balanseregnskapet er bygget opp av to hovedbegreper, 
eiendeler på aktivasiden og egenkapital og gjeld på passivasiden. Og som Woxholth 
skriver:  
 
”Noe unøyaktig sagt, skal posten ”egenkapital og gjeld” illustrere hvordan posten 
”eiendeler” er finansiert.”20  
 
Egenkapitalbegrepet er ikke definert i aksjeloven, men fremkommer indirekte gjennom 
sammenhengen med rskl. § 6-2 første ledd.21 Etter bestemmelsen er selskapets egenkapital 
lik den regnskapsførte nettoformuen, det vil si regnskapsførte eiendeler fratrukket 
regnskapsført gjeld. Regnskapslovgivningens bestemmelser, om hva som kan føres som 
eiendeler i selskapets balanse og hvordan de skal verdsettes, vil dermed være av stor 
betydning for utdelingsadgangen.22
                                                 
18 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 167. 
19 Ot. prp. nr. 42 (1997-1998) side 11. 
20 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 181. 
21 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 181.  
22 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 169. 
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 2.2 De lege lata   
Ettersom kreditorene kun har selskapsformuen å forholde seg til har lovgiver søkt å sikre at 
kapital i realiteten blir skutt inn, og at denne så vidt mulig ikke skal forsvinne under 
selskapets drift. Det er på den bakgrunn oppstilt et minstekrav til samlet innskuddskapital 
på 100.000 norske kroner, jfr. § 3-1 første ledd. Til sammenligning er minstekravet i 
forhold til allmennaksjeselskaper på 1 000.000 norske kroner, jfr. asal. § 3-1 første ledd.  
 
Minstekravet må ses i sammenheng med at aksjeeierne ikke er forpliktet til å foreta 
ytterligere innskudd etter at selskapet er stiftet. Dette er et sentralt aksjerettslig prinsipp 
som innebærer at virksomheten i selskapet kan drives med ansvarsbegrensning, slik at 
deltakerne ikke hefter for selskapets forpliktelser utover selve innskuddene. Minstekravet 
vil således ha en generell karakter, knyttet til ansvarsbegrensningen som 
aksjeselskapsformen gir. Kravet om minimumskapital tar dermed ikke hensyn til 
variasjonen eller omfanget av den virksomhet selskapet skal drive.23  
 
Aksjelovens kapittel 2 om stiftelse inneholder en del bestemmelser som sikrer at 
aksjekapitalen virkelig blir skutt inn. Etter § 2-18 annet ledd må hele aksjeinnskuddet være 
innbetalt før selskapet kan registreres i Foretaksregisteret. Er ikke selskapet registrert kan 
det som hovedregel ikke erverve rettigheter eller forpliktelser, jfr. 2-20 første ledd. 
Aksjekapitalen inngår i et aksjeselskaps bundne egenkapital og kan etter stiftelsen bare 
endres ved å følge reglene om kapitalforhøyelse, kapitalnedsettelse, fusjon eller fisjon. 
 
Sondringen mellom fri og bunden egenkapital er av vesentlig betydning for reglene om 
selskapskapitalen og utdelinger etter aksjeloven. Prinsippet om den bundne egenkapitalen 
innebærer at aksjeinnskuddene fra aksjeeierne ikke fritt kan tilbakeføres, men er bundet i 
selskapet som sikkerhet for kreditorenes krav. Noen garanti for at kreditorene får dekket 
sine krav gjennom aksjekapitalen finnes likevel ikke. Aksjekapitalen behøver ikke stå urørt 
                                                 
23 NOU 1996:3 side 35. 
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på konto, den kan derimot benyttes til investeringer og drift av selskapet.24 Aksjeloven har 
på den bakgrunn oppstilt en del regler som søker å forhindre tap for kreditorene.  
 
Et aksjeselskaps aksjekapital må vedtektsfestes, jfr. § 2-2 nr. 4, og etter nr. 5 skal også 
aksjenes pålydende fremgå av vedtektene. Aksjenes pålydende fremkommer ved å dividere 
aksjekapitalen med antall aksjer. Aksjene skal lyde på samme beløp, jfr. § 3-1 annet ledd 
annet punktum. Loven angir derimot ikke noe minste pålydende pr. aksje. Pålydende er en 
konstant verdi målt i nominelle kroner, i motsetning til aksjekursen.25  
 
Et selskaps aksjekapital er en konstant størrelse som tilsvarer produktet av aksjenes 
pålydende og antall aksjer. Aksjekapitalen må ikke forveksles med selskapets egenkapital. 
Egenkapitalen tilsvarer selskapets samlede eiendeler fratrukket selskapets gjeld. 
Aksjekapitalen derimot utgjør en del av selskapets bundne egenkapital.26  
 
Ved stiftelsen skal aksjeselskapet ha en egenkapital etter åpningsbalansen som minst svarer 
til selskapets aksjekapital, jfr. § 2-8 fjerde ledd. Bestemmelsen er ny i forhold til aksjeloven 
av 1976. Formålet med bestemmelsen er at aksjekapitalen skal være i behold når selskapet 
starter opp virksomheten.27  
 
Et aksjeselskaps bundne egenkapital består etter dette for det første av aksjekapital, som 
etter § 3-1 første ledd minst må være på 100.000 norske kroner. Videre består den av 
overkursfond, jfr. § 3-2 og et fond for vurderingsforskjeller, jfr. § 3-3. Selskapets bundne 
egenkapital fungerer som en sperre for selskapets utdelingsadgang. Dette kommer indirekte 
til uttrykk i § 3-6, første ledd, hvor utdelinger bare kan skje ”… etter reglene om utbytte, 
kapitalnedsetting, fusjon eller fisjon av selskaper, og tilbakebetaling etter oppløsning.”  
 
                                                 
24 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 55. 
25 Norsk Lovkommentar note 73. 
26 Norsk Lovkommentar note 74. 
27 Norsk Lovkommentar note 151. 
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Betydningen av den bundne egenkapitalen viser seg først og fremst ved at enkelte 
disposisjoner ikke kan foretas uten at selskapet har en egenkapital som overstiger den 
bundne, den såkalte frie egenkapital. Det medfører at disposisjoner som bare kan foretas 
innen rammen av den frie egenkapital i sum må ligge innenfor denne rammen, eksempelvis 
gjelder denne begrensningen for utdelinger av utbytte etter § 8-1. Reglene om bunden 
egenkapital bygger på formelle kriterier og fastsetter rent kvantitativt bestemte 
rådighetsbegrensninger. Bestemmelsene sier derimot ikke noe om rådigheten over den 
enkelte eiendel utover dette.28
 
Reglene om den bundne egenkapital suppleres av regler om opplysnings- og handleplikter. 
Paragraf 3-4 innholder et krav om forsvarlig egenkapital til enhver tid. I motsetning til 
reglene om bunden egenkapital, bygger § 3-4 på materielle kriterier. Det innebærer at 
ledelsen må påse at aksjeselskapets virksomhet og kapitalgrunnlag til enhver tid er tilpasset 
hverandre. I tillegg vil bestemmelsen sette grenser for utdelingsadgangen. Paragraf 3-4 
suppleres igjen av § 3-5, hvor styret pålegges en handleplikt ved betydelig tap av 
egenkapital. Med egenkapital siktes det i § 3-4 i likhet med § 2-8 til den virkelige verdien, 
ikke den bokførte egenkapitalen. Bestemmelsene skiller seg fra § 8-1, hvor det er den 
regnskapsmessige frie egenkapitalen som er avgjørende for vurderingen av om selskapet 
har fri egenkapital. 
 
En problemstilling som reiser seg i forbindelse med den frie egenkapitalen er om denne 
skal anses som en ”kilde” som bare kan benyttes en gang. I en uttalelse av lovavdelingen 
vurderte de spørsmålet om det er muligheter for at den frie egenkapitalen kan fylles opp 
igjen i løpet av regnskapsåret. En slik mulighet vil først og fremst ha betydning i de 
tilfellene hvor selskapet selger eller avvikler pant i egne aksjer, eller hvis kreditt og 
sikkerhetsstillelse blir tilbakebetalt eller avviklet. Det ble uttalt at reglene om beregning av 
den frie egenkapital er tekniske og i liten grad åpner for bruk av skjønn, med unntak av 
forsiktighetsregelen i § 8-1 fjerde ledd som gjelder negative endringer. Ved utarbeidelsen 
                                                 
28 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 170. 
 12
av reglene har det blitt lagt vekt på at de skal være presise, forutsigbare og kontrollerbare. 
Reglene bygger dessuten på et prinsipp om at aksjeeierne ikke skal kunne råde fritt over 
egenkapital som er tilført på grunnlag av transaksjoner som ikke har vært gjenstand for 
revisjon eller liknende kontroll. Lovavdelingen antok på denne bakgrunn at slike 
disposisjoner ikke innebærer at den frie egenkapitalen blir fylt opp igjen på en slik måte at 
det får betydning for selskapets adgang til i samme regnskapsår å foreta nye disposisjoner 
som etter loven må ligge innenfor den frie egenkapitalen. Dette betyr at hvis et selskap i 
2006 bruker fri egenkapital til å erverve egne aksjer, og senere samme år selger disse, vil 
ikke den frie egenkapitalen fylles opp igjen slik at den kan ”brukes” på nytt.29  
 
Nåværende aksjelov forutsetter at fri egenkapital er en gitt størrelse, beregnet på grunnlag 
av selskapets økonomiske status på balansedagen, med forbehold for forsiktighetsregelen i 
§ 8-1 fjerde ledd. Utfordringen til selskapet begrenser seg til at det må holde orden på hvor 
mye av den frie egenkapital som i løpet av året er ”brukt opp”. En regel om at den frie 
egenkapitalen øker ved salg av eller avvikling av pant i egne aksjer eller ved nedbetaling av 
lån eller sikkerhetsstillelse etter §§ 8-7 flg., innebærer at den frie egenkapitalen blir en 
størrelse som varierer i løpet av regnskapsåret. Dette vil utgjøre en prinsipielt annen måte å 
se den frie egenkapitalen på, og hadde kommet til å reise en del nye rettslige spørsmål på 
området. Etter dette har departementet valgt å ikke gå inn for en generell regel om at salg 
av eller avvikling av pant i egne aksjer eller nedbetaling av lån eller avvikling av 
sikkerhetsstillelse etter §§ 8-7 flg. øker den frie egenkapitalen for vedkommende 
regnskapsår.30  
 
Derimot foreslås det i Ot. prp. nr 55 (2005-2006) et nytt femte ledd i § 8-1 med bakgrunn i 
lovavdelingens uttalelse. Forslaget gjelder beregningen av fri egenkapital i tilfeller hvor et 
aksjonærlån etter §§ 8-7 flg. tilbakebetales ved at det foretas en avregning i utbyttet. Etter 
forslaget kommer lånebeløpet ikke til fradrag ved beregningen av den frie egenkapitalen i 
den grad dette tilbakebetales ved en slik avregning. Den nye regelen innebærer at lånet 
                                                 
29 Lovavdelingens uttalelse av 17. desember 2001 saksnr. 2001/09386 EP. 
30 Ot. prp. nr. 55 (2005-2006) side 66. 
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gjøres om til utbytte, og vil ikke reise de samme problemene som en generell regel ville ha 
medført. Men regelen vil dekke et praktisk behov. Det nye femte leddet skal i følge 
forarbeidene lyde:  
 
”Ved beregningen av fri egenkapital kommer kreditt til en aksjeeier ikke til fradrag etter 
første ledd nr 3 i den grad kreditten avvikles ved at det foretas en avregning i utbyttet.”31  
 
Ot. prp. nr 55 ble godkjent i statsråd den 7. april 2006, men det er ennå ikke kommet en 
Innstilling til Odelstinget. 
 
Oppsummeringsvis består således kapitalvernsreglene av flere fragmenter. Det oppstilles et 
krav om minimumskapital, krav til selskapets kapitaloppbygning, herunder et krav om 
bunden egenkapital. Videre er det oppstilt en rekke begrensninger i selskapets adgang til å 
foreta utdelinger. 
 
2.3 De lege ferenda 
Hensynet til å beskytte aksjeselskapers kapital er som nevnt grunnleggende i den norske 
aksjeselskapsretten. I henhold til aksjelovens system skal således selskapets bundne 
egenkapital så vidt mulig holdes i selskapet, og tjene som sikkerhet for selskapets 
forpliktelser. Formålet bak dette systemet er i første rekke å beskytte selskapets kreditorer. 
Vernet om selskapets kapital må imidlertid avveies mot andre relevante hensyn. I 
forarbeidene til aksjeloven uttales det i den forbindelse:  
 
”Hensynet til kreditorene bør imidlertid ikke drives så langt at andre grunnleggende hensyn 
blir skadelidende. Særlig er det behov for å foreta en avveining mellom hensynet til 
kreditorene og ønsket om å legge forholdene til rette for nyetableringer og et 
konkurransedyktig næringsliv.”32        
                                                 
31 Ot. prp. nr. 55 (2005-2006) side 180. 
32 Ot. prp. nr. 23 (1996-1997) side 14. 
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 De norske reglene om kapitalvern må etter dette særlig vurderes i forhold til den økte 
risikoen for konkurranse fra utenlandske selskapsformer. Det er i EU en klar tendens i 
retning av forenklede regler for muligheten til å drive virksomhet i ett land med 
selskapsform stiftet i et annet land og for flytting av hovedkontor. I dette ligger det en økt 
risiko for forum shopping eller Delaware-effekt for selskapsformer, også for virksomheter 
som drives i Norge.33 Med Delaware-effekt menes det forhold at en stor del av de 
amerikanske selskapene er registrert i delstaten Delaware fordi denne staten er ansett for å 
ha den minst byrdefulle selskapslovgivningen.34
 
I EU ser således tendensen ut til å bli et stadig større fokus på hensynet til selskapenes 
effektivitet og konkurranseevne. Hensynet til kapitalvern trekkes også der frem, men det 
vedgåes at det foreligger et behov for modernisering av reglene på dette område. 
 
I Norge og andre land i Europa er det i den sammenheng en pågående debatt vedrørende 
spørsmålet om kreditorinteressene bedre kan ivaretas på andre måter enn gjennom 
kapitalvernsreglene slik de foreligger i dag. Et grunnleggende spørsmål i debatten er om 
kravet til minimumskapital kun er å anse som et illusorisk vern for kreditorene.  
 
I det følgende vil jeg først se på grunner til å beholde kapitalvernet slik det foreligger i dag, 
dernest vil jeg se på grunner for å oppheve kravene. Fremstillingen vil her i hovedsak være 
begrenset til å gjelde kravet om minimumskapital, jfr. § 3-1.35  
 
Et krav om minimumskapital vil for det første styrke selskapets soliditet, således vil særlig 
de ufrivillige kreditorene selskapet har være beskyttet. Ufrivillige kreditorer er først og 
fremst offentlige instanser, med sine krav på blant annet skatter og avgifter. Private kan 
                                                 
33 Perland, ”Kapitalbeskyttelse til enhver pris?”, side 527-528. 
34 Sundby, ”EUs arbeid med modernisering av selskapsretten”, side 427 flg. 
35 Fremstillingen er basert på en artikkel av Lønberg Rossing, ”Gode grunde til at ophæve kapitalkravet i 
anpartsselskaber”, side 181 flg. 
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også være ufrivillige kreditorer, typisk i form av erstatningskrav utenfor kontrakt. Felles for 
de ufrivillige kreditorene er at de ikke har noe valg med hensyn til om de vil kontrahere 
med aksjeselskapet, dermed har de heller ikke mulighet til å beskytte sine fordringer ved 
for eksempel å stille krav om sikkerhetsstillelse. Kravet om minimumskapital skaper 
således en ”buffer” mot selskapets insolvens. 
 
For det andre vil minimumskapitalen i tillegg beskytte også de frivillige kreditorene. 
Minimumskapitalen indikerer beløpet som er avsatt til dekning for kreditorenes krav. 
Minstekravet til aksjekapitalen vil på den måten utgjøre et vern mot opportunistisk 
opptreden fra aksjeeiernes side, idet mangel på regler om minimumskapital kan innby til 
misbruk. Et krav om minimumskapital utgjør dermed et vitnesbyrd om seriøsitet. I henhold 
til forarbeidene må kravet om minste tillatte aksjekapital bero på en avveining mellom på 
den ene siden hensynet til nyetableringer, og på den annen side hensynet til å motvirke 
useriøse og ufunderte selskapsdannelser. Det fremgår at kapitalkravet ikke vil utgjøre en 
etableringshindring, da det finnes andre selskapsformer å velge blant, for eksempel 
ansvarlig selskap eller enkeltmannsforetak. Poenget er at dersom man ønsker å dra nytte av 
de fordeler som ligger i ansvarsbegrensningen, må man av hensyn til andre 
interessegrupper oppfylle visse minimumskrav. Et høyt aksjekapitalkrav vil således ha en 
viss betydning i kampen mot økonomisk kriminalitet.36  
 
Et krav om minimumskapital vil for det tredje være mindre inngripende enn regler om 
ansvarsgjennombrudd. Risikoen for ansvarsgjennombrudd vil skape uklarhet om hvilket 
beløp aksjeeierne hefter for. Regler om ansvarsgjennombrudd vil således kunne forstyrre 
balansen mellom på den ene side å tilskynde nyetableringer med begrenset ansvar og på 
den annen side å beskytte kreditorene.  
 
For det fjerde vil transaksjonskostnadene være lavere, sett ut fra et rettsøkonomisk ståsted, 
ved kontrahering med et selskap som har minimumskapital. Ikke bare skyldes det at 
                                                 
36 Ot. prp. nr 23 (1996-1997) side 35. 
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minimumskapital er en standardisert løsning som grunnet sin generelle utforming er 
omkostningseffektiv. Det skyldes også at de frivillige kreditorene kan gå ut fra at denne 
kapitalen som minimum vil foreligge. De behøver således ikke å bruke tid og ressurser på å 
undersøke selskapets kapitalforhold nærmere. Et resultat av dette er at aksjonærene eller 
ledelsen som regel ikke vil bli møtt av et krav om personlig sikkerhetsstillelse. 
Aksjeselskapsformen har på den bakgrunn en legitimitet som kan medføre at nystartede 
selskaper kan få en positiv markedsføringseffekt og lavere transaksjonskostnader. 
 
Etter dette er det gode grunner for å opprettholde kravet om minimumskapital, men som det 
vil fremgå av det følgende finnes det også gode grunner for å oppheve kravet.37  
 
Det vil for det første være misvisende å forholde seg til en generelt fastsatt 
minimumskapital ved beskyttelsen av selskapets kreditorer. Dette skyldes at aksjeselskaper 
finnes i ulike varianter og har forskjellige pengestrømmer. Dersom lovgiver ønsker å sikre 
soliditet og kreditorenes krav bør det heller fokuseres på kriterier som er mer 
markedsorienterte og tilpasset de konkrete selskapenes virksomhet. Her vil det være et 
tydelig skille mellom de frivillige og de ufrivillige kreditorene. Selskapets frivilllige 
kreditorer bruker typisk selskapets egenkapital og pengestrømmer som målestokk ved 
vurderingen av selskapets betalingsevne. Denne muligheten har dog ikke de ufrivillige 
kreditorene. 
 
Det faktum at minimumskapitalen er satt så lavt som 100.000 norske kroner vil for det 
andre kun virke som en optisk beskyttelse av selskapets kreditorer. Kapitalkravet oppfyller 
neppe lovgivers intensjoner, da beskyttelsen sjelden vil være reell. Det lave beløpet vil i de 
fleste tilfellene ikke være tilstrekkelig til å dekke kreditorenes krav. Således kan 
minimumskravet bidra til en følelse av falsk trygghet for kreditorene. Dette viser seg ved at 
de frivillige kreditorene i tillegg ofte søker beskyttelse gjennom krav om personlig 
sikkerhetsstillelse fra aksjeeierne eller ledelsen. 
                                                 
37 Lønberg Rossing, ”Gode grunde til at ophæve kapitalkravet i anpartsselskaber”, side 183 flg. 
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 For det tredje vil kravet om minimumskapital ut fra et rettsøkonomisk syn være uttrykk for 
en ineffektiv ressursallokering, noe som medfører økte omkostninger og forhindrer en 
optimal økonomisk ledelse av selskapet. Mesteparten av aksjeselskapene er mindre 
virksomheter. Kravet om minimumskapital tar dermed ikke høyde for at det ved oppstarten 
av aksjeselskaper ofte kreves en betydelig grad av fremmedfinansiering.  
 
Et krav om minimumskapital vil for det fjerde kunne hemme vekst og innovasjon. 
Kapitalkravet fungerer på den måten som en adgangsbarriere, og kan således motvirke at 
aksjeselskaper blir oppstartet. I sin ytterste konsekvens vil kapitalkravet føre til at 
aksjeselskapene vil bli stilt dårligere i konkurransen med andre selskaper fra land som ikke 
har et krav om minimumskapital.  
 
For det femte vil kreditorene likevel være beskyttet i de tilfellene hvor aksjeselskapet 
benyttes til grovt uaktsomme eller straffbare formål. I slike tilfeller kan kreditorene gjøre 
erstatningsansvar gjeldende mot ledelsen eller aksjonærene. I dansk rett har det blitt uttrykt 
at det kan være lettere å statuere ansvarsgjennombrudd for de ufrivillige kreditorene.38
 
Et sjette argument er at kreditorvernhensynet formentlig kan omgås. Etter Centros-dommen 
er rettsstillingen den at det er mulig å drive næringsvirksomhet med begrenset ansvar uten å 
oppfylle kapitalkravene i det land selskapet har filial i, så lenge selskapet er stiftet i et EU 
land.39 I Centros-saken fikk et dansk ektepar medhold i at de danske myndighetene ikke 
kunne nekte å registrere en filial av deres aksjeselskap Centros. De danske myndighetene 
hadde anført at Centros ikke drev virksomhet i England, men derimot drev hele sin 
virksomhet i Danmark. Dette måtte i henhold til danske myndigheter anses som et forsøk 
på å omgå de danske reglene om kapitalkrav til aksjeselskaper.40 Etter Centros har det vært 
fryktet at Europa kan oppleve en Delaware-effekt, hvor landene innen EU/EØS konkurrerer 
                                                 
38 UfR 1997 side 1642. 
39 EF-domstolen 9. mars 1999 C-212/97 Centros Limited mot Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. 
40 England har ikke krav om minimumskapital for private limited companies. 
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mot hverandre. Selskaper kan dermed, under dekke av den frie etableringsretten, velge å 
registrere seg i det land hvor selskapet får de gunstigste vilkår. 
 
Kapitalkravet vil etter dette kun være hensiktsmessig hvis det reelt sett beskytter de 
interesser det i første rekke er satt til å beskytte. Etter en avveining av momentene for og 
mot et kapitalkrav ser det ut til at kravet medfører høyere kostnader for selskapene, samt at 
de stiller dårligere i konkurransen med selskaper uten et slikt krav. På den bakgrunn kan 
det således være grunnlag for en opphevelse av kapitalkravet. 
 
I følge en rapport utarbeidet av The High Level Group of Company Law Experts uttales det 
i forbindelse med kapitalkravet: 
 
“Legal capital is a very primitive and inaccurate indication of the company’s ability to pay 
it debts.”41
 
I henhold til rapporten fra The High Level Group har kravet om minimumskapital bare en 
funksjon; å hindre at aksjeselskaper blir startet opp ”light-heartedly”. De finner derimot 
ingen beviser for at kravet om minimumskapital utgjør et hinder for aktiviteten i 
næringslivet. Men det påpekes at kravet heller ikke kan sies å utgjøre et 
konkurransefortrinn. Gruppen konkluderer med at kravet om minimumskapital verken bør 
oppheves eller reduseres. Oppmerksomheten må rettes mot andre mer relevante hindringer 
enn kapitalkravet.42
 
Debatten om endringer i kapitalvernsreglene bør ses i lys av rettsutviklingen i USA. Hver 
enkelt delstat i USA har ansvar for utforming og innhold i sin egen aksjelovgivning.43 I 
                                                 
41 The High Level Group of Company Law Experts, “A Modern Regulatory Framework for Company Law in 
Europe”, side 79. 
42 The High Level Group of Company Law Experts, “A Modern Regulatory Framework for Company Law in 
Europe”, side 82. 
43 Andersson, ”Om vinstutdelning från aktiebolag”, 1. utg. Uppsala 1995 side 108. 
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flertallet av statene i USA gjaldt det på 1950-tallet et krav om minimumskapital på $ 1000. 
Kravet fulgte også av modellakten – Modell Business Corporation Act (MBCA) fra 1950. 
Kravet om minimumskapital ledet til utviklingen av prinsippet om den bundne egenkapital, 
som tidligere var kodifisert i det store flertallet av statene, om enn i ulike varianter. Bak 
prinsippet gjaldt i tillegg et grunnprinsipp om forbud mot utdelinger når selskapet var 
insolvent.44
 
I løpet av 1960 årene ble imidlertid synet på minimumskapitalen oppgitt til fordel for et 
mer realistisk syn på minimumskapitalens funksjon som et reelt kreditorvern. Da 
modellakten (MBCA) ble revidert i 1969 ble kravet om minimumskapital opphevet. 
Bakgrunnen for denne endringen ble uttrykt som: 
 
”Basically, the protection sought to be achieved by minimum capital was illusory and the 
provisions were eliminated since they served little or no substantive purpose.”45
 
På delstatlig nivå har flertallet av statene opphevet kravet om minimumskapital, bare fem 
stater har fortsatt et minimumskapitalkrav. Dette gjelder District of Colombia, Puerto Rico, 
South Dakota, Texas og Oklahoma. For de fire første statene gjelder et krav på 
minimumskapital på $ 1000, mens for Oklahoma gjelder et krav på $ 500.46 Det kan vel her 
stilles spørsmål om hvorvidt så lave beløp vil utgjøre noe som helst vern for de involverte 
interessene. 
 
I 1984 kom MBCA ut i en betydelig revidert utgave og fikk betegnelsen Revised Model 
Business Corporation Act (RMBCA). Her var kravet om bunden egenkapital opphevet. 
Bakgrunnen for opphevelsen var stort sett den samme som ved opphevelsen av 
minimumskravet; kreditorene ble ikke reelt sett beskyttet. Reglene ble istedenfor erstattet 
av en regel i § 6.40 (c) som i prinsippet bygger på en todelt insuffisiens og insolvenstest. 
                                                 
44 Andersson, ”Det nya aktierättsliga borgenärsskyddet – rättspolitiska funderingar”, side 76-77. 
45 Modell Business Corporation Act Annotated, 3. utg. 2002 side 115. 
46 Andersson, ”Det nya aktierättsliga borgenärsskyddet – rättspolitiska funderingar”, side 79.  
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Det følger av regelen at en utdeling til aksjeeierne vil være ulovlig dersom selskapet er, 
eller gjennom utdelingen blir, insuffisient eller insolvent. På delstatlig nivå har 
bestemmelsen, med enkelte mindre endringer, blitt vedtatt av et betydelig antall av 
statene.47
 
Det bør i denne sammenheng nevnes at en del av de statene som har størst økonomisk 
betydning fortsatt benytter seg av en begrensningsmodell ved utdelinger og erverv av egne 
aksjer som bygger på et prinsipp om vern av den bundne egenkapitalen. Blant annet gjelder 
dette Delaware, New York og California.48 I Delaware benyttes en earned surplus test, 
alternativt en test som tillater verdioverføringer som motsvarer ”net profits of the fiscal 
year or preceding fiscal year.”, jfr. § 170 Delaware General Corporation Act. Med 
”surplus” menes i denne sammenhengen den del av kapitalen som overstiger selskapets 
gjeld og aksjekapital. Dersom selskapet mangler slikt overskudd kan overføringer 
alternativt skje med midler som tilsvarer selskapets nettogevinst for inneværende og 
forutgående regnskapsår.49
 
I motsetning til den kontinentalske tradisjonen bygger rettstradisjonen i USA på den 
engelske common law tradisjonen. Den kontinentale rettstradisjonen baseres i stor grad på 
regler til vern av kreditorene, derimot er utgangspunktet for common law en tillit til 
markedets selvregulering og til de kontrakter som partene inngår med hverandre. Det 
hevdes at fraværet av kapitalvernsregler har vært en fordel for nyetableringene. Denne 
fleksibiliteten har således skapt fundamentet for den større økonomiske veksten i USA på 
1980- og 90-tallet sammenlignet med veksten i Europa. I statene hvor kapitalkravet ble 
avskaffet har domstolene ikke sett en mer opportunistisk atferd eller økt misbruk av den 
beskyttelse som et begrenset ansvar gir. Tvert om har en undersøkelse vist, at statene som 
                                                 
47 Andersson, ”Det nya aktierättsliga borgenärsskyddet – rättspolitiska funderingar”, side 79. 
48 Andersson, ”Det nya aktierättsliga borgenärsskyddet – rättspolitiska funderingar”, side 79-80. 
49 Andersson, ”Om vinstutdelning från aktiebolag”, 1. utg. Uppsala 1995 side 111. 
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ikke har minimumskapitalkrav har en lavere prosentandel konkurser pr. innbygger enn i 
Danmark, Frankrike, Tyskland, Nederland og Sverige.50
 
Som argument for å beholde kapitalvernreglene kan være at disse reglene gir en bedre 
beskyttelse enn ingenting. De ufrivillige kreditorenes rettstilling vil ved en opphevelse bli 
forverret. Uten kapitalvernsreglene vil faren for misbruk, og stiftelse av ufunderte og 
useriøse aksjeselskaper, øke betraktelig. Det reiser spørsmålet om hvilke alternativer som 
kan tre i stedet for kapitalvernsreglene.  
 
Et alternativ som har kommet opp i debatten er å innføre en lovpliktig forsikringsgaranti til 
fordel for de ufrivillige kreditorene. En ulempe er imidlertid at en slik løsning kan medføre 
høye transaksjonskostnader for selskapene, og økte kontrollkostnader for myndighetene.51 
De frivillige kreditorene står som jeg tidligere har vært inne på i en annen stilling. De er 
aktører i et marked med kredittrisiko, og således har muligheten til å innhente informasjon 
om selskapets økonomiske stilling og eventuelt kreve sikkerhetsstillelse av ledelsen eller 
aksjonærene. Slik sett kan de i stor utstrekning selv minske kredittrisikoen. 
  
Et annet alternativ som foreslås er en utvidelse av adgangen til ansvarsgjennombrudd.52 
Men som jeg tidligere har vært inne på vil en slik utvidelse medføre en betydelig usikkerhet 
for aksjeeierne om hvilket beløp de hefter for. Den begrensede heftelse som 
aksjeselskapsformen innebærer vil således miste sin funksjon. 
 
Det mest aktuelle alternativet ser derimot ut til å være en insuffisiens- og insolvenstest 
tilsvarende RMBCA § 6.40 (c). Av rapporten utarbeidet av The High Level Group 
fremkommer det at både kreditorer og aksjeeiere ville være bedre beskyttet dersom det ble 
utviklet en adekvat solvenstest. I følge en sånn test kan selskapet bare foreta utdelinger 
såfremt selskapet forblir solvent også etter utdelingen. I følge rapporten burde en 
                                                 
50 Lønberg Rossing, ”Gode grunde til at ophæve kapitalkravet i anpartsselskaber”, side 190. 
51 Lønberg Rossing, ”Gode grunde til at ophæve kapitalkravet i anpartsselskaber”, side 191. 
52 Lønberg Rossing, ”Gode grunde til at ophæve kapitalkravet i anpartsselskaber”, side 191. 
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solvenstest baseres på minst to ulike tester. En ”Balanse Sheet test or Net Assets test”, hvor 
selskapets aktiva må dekke eller overstige selskapets passiva. Og en ”Liquidity test or 
current assets/ current liabilities test”, hvor selskapet må være i stand til å oppfylle sine 
forpliktelser etter hvert som de forfaller i løpet av en viss periode, som forslag er nevnt de 
neste 12 månedene. Således må selskapet etter de to testene være både suffisient og likvid 
etter å ha foretatt disposisjonene. I rapporten anbefales det at testene videreutvikles, samt at 
det oppstilles krav om en solvensmargin. Videre blir det foreslått at testreglene knyttes 
sammen med ansvarsreglene, formentlig for å sikre at reglene etterleves effektivt. Dette 
foreslås gjennomført ved at selskapets ledelse forpliktes til å utstede et solvensbevis, hvor 
det bekreftes at den ovennevnte testen er gjennomført og at den aktuelle disposisjonen 
holder seg innen rammen av denne.53  
 
Rapporten utarbeidet av The High Level Group blir fulgt opp gjennom EU kommisjonens 
Action Plan. Dersom forslagene blir vedtatt i tråd med gruppens anbefalinger, kan det bli 
aktuelt med endringer også i den norske aksjelovgivningen. Formelt sett er det kun 
allmennaksjeloven som må endres, men gode grunner taler likevel for at lovgiver vil 
opprettholde likheten mellom de to lovene. En overgang til en solvenstest vil innebære en 
helt ny tenkemåte, som avviker fra systemet der kravet om bunden egenkapital danner 
grensen for utdelingsadgangen. Det er likevel usikkert hvor store realitetsendringer dette vil 
innebære ettersom det i aksjeloven allerede er oppstilt krav til forsvarlig egenkapital, jfr.  
§§ 3-4 og 3-5.54
 
Spørsmålet om kreditorinteressene bedre kan ivaretas på andre måter enn gjennom de 
nåværende kapitalvernsreglene har ved siste etterkontroll av aksjeloven derimot ikke vært 
diskutert. Det fremkommer av Justisdepartementets høringsbrev at formålet med 
etterkontrollen ikke var ”å foreta en bred prinsipiell gjennomgåelse med sikte på dypere og 
mer strukturelle endringer.” Bakgrunnen for at departementet ikke ønsket større endringer 
                                                 
53 The High Level Group of Company Law Experts, “A Modern Regulatory Framework for Company Law in 
Europe”, side 87-88. 
54 Sundby, ”EUs arbeid med modernisering av selskapsretten”, side 427 flg. 
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er at loven kun har vært i kraft i 5 år, og at brukerne burde få tid til å gjøre seg kjent og 
tilpasse seg den store lovrevisjonen som har allerede har vært.55 Uttalelsen tyder på at det 
vil ta lang tid før lovgiver er klar for endringer på dette området. Utviklingen som skjer 
innen EU kan derimot være en faktor som fremskynder denne prosessen. 
3 Utdelingsbegrepet  
3.1 Innledning 
Det første praktiske spørsmålet som reiser seg vedrørende en overføring fra selskapet, er 
om denne overhodet er å anse som en utdeling fra aksjeselskapet. Her kommer det 
grunnleggende skillet mellom de vederlagsfrie og de gjensidig bebyrdende transaksjonene 
inn. En gjensidig bebyrdende transaksjon vil ikke være en utdeling, med mindre den er å 
anse som en form for maskert utdeling. Aksjeloven er som jeg var inne på i kapittelet om 
kapitalvern basert på ulike typer av hensyn. Det er et alminnelig prinsipp at reglene som er 
oppstilt til vern av aksjeeierne kan fravikes ved full enighet mellom aksjeeierne, mens 
reglene som er oppstilt til vern for kreditorene i utgangspunktet er preseptoriske.  
 
Vurderingen av lovligheten av de forretningsmessige transaksjoner skal som nevnt 
vurderes etter reglene til vern av aksjeeier, mens de vederlagsfrie overføringene i tillegg 
skal vurderes etter reglene til vern av kreditorene. De vederlagsfrie overføringene kan til 
fordel for aksjeeier redusere selskapets kapitalgrunnlag slik at kreditorenes 
dekningsmuligheter trues. Ved slike overføringer må det således særlig tas hensyn til 
kreditorene. Dersom man kommer til at det foreligger en utdeling må det videre undersøkes 
hvorvidt denne er lovlig eller ikke.56  Ved denne lovlighetsvurderingen må utdelingene i 
tillegg tolkes i lys av kravet om forsvarlig egenkapital, jfr. § 3-4. 
  
                                                 
55 Ot. prp. nr. 55 (2005-2006) side 10. 
56 Andersson, ”Kapitalskyddet i aktiebolag”, 4. utg. Stockholm 2002 side 45. 
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Paragraf § 3-6 første ledd angir den aksjerettslige grunnregelen, hvor utdelinger for å være 
lovlig bare kan foretas etter fem ulike regelsett; reglene om utbytte, jfr. kapittel 8, reglene 
om nedsettelse av aksjekapital, jfr. kapittel 12, reglene om fusjon, jfr. kapittel 13, reglene 
om fisjon, jfr. kapittel 14, og reglene om oppløsning og avvikling, jfr. kapittel 16. 
Bestemmelsen er ment å være uttømmende, dermed kan utdelinger ikke foretas på annen 
måte enn angitt i § 3-6. En utdeling som ikke er i samsvar med ett av de fem regelsettene 
vil således være ulovlig. De nærmere formelle og materielle vilkår for å foreta utdelinger 
må dermed bestemmes etter det relevante regelsett.57
 
Som det fremkommer av innledningen i oppgaven må utdelingene dersom de ikke omfattes 
av de øvrige regelsettene i § 3-6 første ledd bedømmes som utbytte i henhold til § 8-1. På 
den måten er utbyttebegrepet å anse som en underkategori av utdelingsbegrepet. 
Utdelingene som faller inn under utbyttekategorien blir dermed bare lovlige i den grad de 
materielle og formelle utbyttebegrensningene i §§ 8-1 og 8-2 er oppfylt.58  
 
Tilknytningen til utbyttereglene viser seg også ved de ytterligere begrensingene i 
utdelingsadgangen. Begrensningene består av at enkelte disposisjoner ikke kan foretas av 
selskapet med mindre vilkårene i § 8-1 om utbytte er oppfylte. Disposisjonene dette gjelder 
er konsernbidrag, jfr. § 8-5, gaver, jfr. § 8-6, kreditt og sikkerhetsstillelse, jfr. § 8-7 og 
erverv av egne aksjer, jfr. § 9-3. De ulike formene for omgåelsesforsøk av 
utdelingsadgangen må håndheves etter disse regelsettene. Som nevnt i kapittel 1.2 vil disse 
regelsettene bli nærmere behandlet, med unntak av erverv av egne aksjer.  
 
Et aksjeselskap kan videre selv begrense utdelingsadgangen gjennom vedtektene. Den 
viktigste begrensningen i utdelingsadgangen fremkommer derimot ikke direkte av 
aksjeloven, men er forutsatt; utdelingsadgangen er begrenset til verdier som ligger innenfor 
                                                 
57 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 191. 
58 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 180-183.  
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grensene for aksjeselskapets egenkapital.59 Verdier som tilsvarer fremmedkapitalen 
(gjelden) kan ikke røres av aksjeeierne på lovlig måte, jfr. Rt. 1930 side 854. 
 
I tråd med den ansvarsbegrensningen aksjeselskapsformen innebærer, er aksjonæren og 
aksjeselskapet to klart atskilte subjekter. I aksjeselskapsretten gjelder derfor et 
likhetsprinsipp, jfr. § 4-1: ” Alle aksjer gir lik rett i selskapet.” Bestemmelsene om 
utdelinger må på tolkes med bakgrunn i likhetsprinsippet: Utbyttet skal som hovedregel 
deles likt mellom alle aksjene. Aksjene skal i tillegg ha likt pålydende, jfr. § 3-1 annet ledd 
annet punktum. Utdelinger fordeles således etter kapitalandeler, ikke etter antall 
aksjonærer.60 Aksjeloven åpner derimot for at det kan vedtektsfestes flere aksjeklasser og 
på den måten fravike prinsippet. Eksempelvis kan enkelte aksjer gis fortrinnsrett til utbytte, 
såkalte preferanseaksjer, andre har ikke rett til utbytte eller har en begrenset rett, disse har 
fått betegnelsen stamaksjer.61  
 
Virkningene av en ulovlig utdeling reguleres i § 3-7, etter bestemmelsen har mottaker plikt 
til å tilbakeføre verdier som er ulovlig overført til han. Bestemmelsen blir nærmere drøftet i 
kapittel 8 om ulovlige utdelinger. 
 
Utdelingsbegrepet legaldefineres i § 3-6 annet ledd første punktum:  
 
”Som utdeling regnes enhver overføring av verdier som direkte eller indirekte kommer 
aksjeeieren til gode.”  
 
Dette er den samme ordlyden som aksjeloven av 1976 § 12-5 første ledd annet punktum, 
med unntak for at det nå er presisert at overføringen må gjelde ”verdier”. I forarbeidene er 
det påpekt at presiseringen ikke inneholder noen realitetsendring i forhold til § 12-5.62
                                                 
59 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 169. 
60 Gjems-Onstad, ”Valg av selskapsform”, 4. utg. 1999 side 135. 
61 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 178.   
62 NOU 1996:3 side 102. 
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 Av ordlyden kan det utledes to krav. Det første er et objektivt krav, det må foreligge en 
overføring av verdier. Det andre kravet er subjektivt, overføringen må direkte eller 
indirekte komme aksjeeieren til gode. Etter rettspraksis og juridisk teori gjelder i tillegg et 
tredje krav om sammenheng mellom aksjebesittelsen og overføringen.63 Kravene blir 
nærmere drøftet i det følgende.  
3.2 Det objektive kravet 
Det objektive kravet som ligger i ”enhver overføring av verdier” innebærer at alle typer 
former for overføringer av økonomiske goder vil være utdeling. Både ordlyden og hensynet 
til et effektivt kreditorvern tilsier en slik tolkning. Det mest typiske eksemplet er ordinært 
utbytte som utdeles årlig til aksjonærene, som regel i form av penger. Andre eksempler på 
økonomiske goder er løsøre, aksjer, alle former for verdipapirer og immaterielle eiendeler. 
I tillegg vil tjenester omfattes, dette gjelder således tjenester i form av arbeid utført av 
selskapets ansatte og bruk av selskapets eiendeler. Også overdragelse av fast eiendom til 
underpris (Rt. 1989 side 545), og slettelse av fordring selskapet har på aksjeeier (Rt. 1993 
side 1518) er eksempler på hva Høyesterett har definert som utdeling.64 Utdelingsbegrepet 
omfatter etter dette også goder som ikke kan aktiveres i selskapets balanse. De økonomiske 
godene vil derfor ikke alltid påvirke selskapets egenkapital direkte. Det er således ikke et 
vilkår om at selskapets bundne og frie egenkapital umiddelbart må bli påvirket.65 I henhold 
til forarbeidene vil heller ikke en delvis motytelse fra aksjeeierens side forhindre at det 
foreligger en overføring for den overskytende dels vedkommende. 66   
 
Objektivt sett vil dermed alle typer av ensidige overføringer fra selskapet bli omfattet av 
utdelingsbegrepet. I tillegg kan overføringer mot vederlag også falle inn under begrepet, 
dersom det er misforhold mellom ytelsene. Dette spørsmålet ble behandlet i forarbeidene i 
                                                 
63 Rt. 1995 side 1026 og Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 183. 
64 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 183-184.  
65 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 192. 
66 NOU 1996:3 side 102. 
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forbindelse med tilbakeføringsplikten av ulovlige utdelinger som nå fremkommer av § 3-7. 
Det fremgår der at tilbakeføringsplikten bare gjelder utbetalinger til aksjeeier i dennes 
egenskap, og ikke utbetalinger til aksjeeier i egenskap av å være medkontrahent. Videre 
uttales det:  
 
”I denne forbindelse må man forøvrig være oppmerksom på at vederlag som utbetales for 
tjenester til selskapet, kan tenkes å være så urealistiske at det kan foreligge en omgåelse av 
de bestemmelsene i aksjeloven som gjelder utbetalinger og dermed en maskert utdeling.”67  
 
Ved omgåelse av utbyttereglene gjennom maskerte utdelinger kommer således grensen 
mellom de vederlagsfrie overføringene og de forretningsmessige transaksjonene på spissen. 
På den bakgrunn er det behov for å klarlegge mer nøyaktig hvor denne grensen går. 
 
For å avgjøre hvorvidt det foreligger en utdeling eller en rent forretningsmessig transaksjon 
må det tas utgangspunkt i objektive kriterier.68 Det må for det første bestemmes nærmere 
hva som er prestert fra begge sider. For å ha en målestokk å gå etter må det også 
bestemmes hva ytelsene er verdt i penger. Det sentrale ved vurderingen vil være 
differansen mellom verdiene av partenes ytelser. Verken ordlyden i § 3-6 eller forarbeidene 
gir noe klart svar på spørsmålet. Det kan derimot være grunnlag for å foreta en 
sammenligning med den beslektede regelen i skatteloven § 10-11 og dens forgjengere om 
skattepliktig utdeling. I forhold til denne regelen har retts- og ligningspraksis lagt til grunn 
at utdeling først foreligger når det kan konstanteres et klart misforhold mellom ytelsene.69 
Men ettersom § 3-6 er oppstilt på bakgrunn av hensynet til kreditorvern kan det trolig ikke 
stilles like strenge krav som etter sktl. § 10-11, som har beskatning som formål. På 
bakgrunn av kreditorvernet vil misforholdet mellom ytelsene, den objektive 
verdiforskjellen, ikke behøve å være særlig stor før overføringen er å anse som en 
                                                 
67 Innst. 1970 side 173 
68 Andersson, ”Kapitalskyddet i aktiebolag”, 4. utg. Stockholm 2002 side 33-34.  
69 Rt. 1928 side 540 og Rt. 1939 side 699. 
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utdeling.70 Det kan likevel generelt sett være grunn til å stille større krav til den objektive 
verdiforskjellen, dersom det dreier seg om ytelser med omfang og kvalitet som er vanskelig 
å bestemme og ytelser som har en usikker verdi, enn når det gjelder for eksempel varer med 
kurant pris.71
 
I svensk rett har det blitt stilt spørsmål om det i tillegg til den objektive vurderingen bør 
foretas en vurdering med utgangspunkt i subjektive kriterier. Dette ettersom det er en risiko 
for at det kan foreligge en maskert utdeling selv om avtalen eller rettshandlingen har sitt 
grunnlag i forretningsmessige betraktninger. Denne risikoen bør etter Anderssons syn 
nøytraliseres, og med tanke på omsetningens sikkerhet mener han således at det kan være et 
behov for også å legge subjektive kriterier til grunn ved vurderingen.72 Etter gjeldende 
svensk rett er rettstilstanden derimot usikker.73  
 
I henhold til svenske forarbeider vil transaksjonens karakter, mottakers forhold til selskapet 
og øvrige omstendigheter være aktuelle som subjektive kriterier.74 Uttalelsen ble gitt i 
forbindelse med at den svenske lovkomiteen foreslo å gjøre utdelingsreglene generelt 
anvendelig på også andre enn aksjeeiere. Dette er således et betydelig videre virkeområde 
enn etter gjeldende norsk rett. I tillegg gjelder i norsk rett som nevnt et krav om 
sammenheng mellom aksjebesittelsen og overføringen, kravet medfører at det trolig ikke er 
det samme behovet for en subjektiv vurdering i norsk rett som i svensk rett. Det er likevel 
antatt også i norsk rett at det kan være relevant å legge vekt på enkelte subjektive 
kriterier.75
 
                                                 
70 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 184. 
71 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 193. 
72 Andersson, ”Om vinstutdelning från aktiebolag”, 1. utg. Uppsala 1995 side 411- 412. 
73 Andersson, ”Kapitalskyddet i aktiebolag”, ” 4. utg. Stockholm 2002 side 35. 
74 SOU 1997:168 side 67.  
75 Norsk Lovkommentar note 286. 
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Etter § 8-1 annet ledd annet punktum skal verdien beregnes etter den ”virkelig verdi”. Den 
virkelige verdien skal etter forarbeidene beregnes etter vanlige regnskapsmessige 
prinsipper.76  
 
Et lenge uavklart spørsmål har vært hvordan tingsuttak skal verdsettes. Lovavdelingen 
uttalte i 2004 at der det var tvil om en utdeling ligger innen grensene for hvor mye som kan 
deles ut, jfr. §§ 8-1, 12-2 annet ledd og 14-3, så burde den virkelige verdien også her legges 
til grunn. Dette synet ble begrunnet ut fra hensynet til sammenhengen i lovverket.77 
Uttalelsen ble drøftet vedrørende en etterkontroll av aksjeloven som medførte en 
lovendring i 2005. Som løsning på verdsettelsespørsmålet fikk § 3-6 ett nytt tredje ledd, 
hvor det er en eiendels balanseførte verdi som skal legges til grunn ved vurderingen av om 
verdien ligger innenfor de beløpsmessige begrensningene for utdelingsadgangen. Den 
balanseførte verdien skal legges til grunn ved utbytte, kapitalnedsettelse og fisjon. Regelen 
er særlig praktisk for muligheten til å gjennomføre fisjoner. I forarbeidene ble det lagt vekt 
på at kreditorene var tilstrekkelig ivaretatt gjennom aksjelovens kapitalvernsregler, og at 
også de reglene bygger på balanseførte verdier.78 Ved innføringen av den nye 
bestemmelsen i tredje ledd er spørsmålet løst, og § 8-1 annet ledd annet punktum vil bare få 
betydning for spørsmålet om det i det hele tatt foreligger en utdeling.  
 
Ett annet spørsmål er hvilket tidspunkt som skal legges til grunn for verdsettelsen. Etter 
ordlyden i annet ledd er det verdien på dagen for overføringen som skal legges til grunn. I 
Rt. 1981 side 990 (skattesak) ble transaksjonstidspunktet lagt til grunn. At løsningen må bli 
den samme etter aksjelovens regler blir hevdet av Aarbakke mfl.79 Ved åpne 
utbytteutdelinger vil det etter dette være tidspunktet for generalforsamlingens beslutning 
som er det avgjørende.80
                                                 
76 NOU 1996:3 side 102.  
77 Lovavdelingen 20. februar 2004 saksnr 2004/03299 EP. 
78  Se Ot. prp. nr. 29 (2004-05) side 27-31. 
79 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 193. 
80 Norsk lovkommentar note 290. 
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 3.3 Det subjektive kravet  
Etter ordlyden i § 3-6 annet ledd er det subjektive kravet uttrykt som:  
 
”direkte eller indirekte kommer aksjeeieren til gode.”  
 
Det er klart at utdelingsbegrepet omfatter overføringer som bare kommer en eller flere 
aksjeeiere til gode, det er ikke et krav om at alle aksjeeiere må være tilgodesett.81  Det er 
etter ordlyden også klart at overføringer som presteres direkte overfor aksjeeieren omfattes 
av begrepet. I tillegg kan også ytelser som blir prestert overfor tredjemann falle inn under 
utdelingsbegrepet, jfr. ”indirekte”. Eksempelvis gjelder dette aksjeeiernes 
familiemedlemmer, men også selskaper aksjeeiere har interesser i vil kunne omfattes,  
jfr. Rt. 1994 side 912. Her var det ett sentralt moment at salget skjedde til en av selgernes 
heleide selskap.82 Tilsvarende vil også ytelser til organisasjoner eller til formål som en 
aksjeeier vil begunstige falle inn under det subjektive kravet.  
 
Skatteloven § 10-11 annet ledd anvender ved familiebegrepet en skarp grense i sidelinjene 
ved tante og onkel. En så skarp grense kan ikke anvendes ved asl. § 3-6 annet ledd. Her kan 
også ytelser til fjernere slektninger etter omstendighetene utgjøre en utdeling.83 Et videre 
familiebegrep ved anvendelsen av § 3-6 må ses i sammenheng med bestemmelsenes ulike 
formål.84  
 
                                                 
81 Jfr. Rt. 1933 side 1080, på side 1081. 
82 Side 917 i dommen. 
83 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 193-194. 
84 Se drøftelsen om det objektive kravet på side 27. 
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3.4 Sammenheng mellom aksjebesittelse og overføringen 
For at en utdeling skal kunne rammes av § 3-6 må det foreligge en saklig sammenheng 
mellom aksjebesittelsen og selskapets overføring. I aksjeloven av 1976 § 12-4 kom kravet 
frem av ordlyden, jfr. ”utbetaling på aksjer”. Som tidligere nevnt var det ikke ment å gjøre 
en realitetsendring i den nye bestemmelsen § 3-6, selv om formuleringen ikke lenger er den 
samme.85 Kravet fremkommer også av tidligere rettspraksis på området, jfr. Rt. 1995 side 
1026. Etter dette må kravet om saklig sammenheng fortsatt være gjeldende rett. 
 
Kravet om saklig sammenheng medfører at det må skilles mellom overføringer til aksjonær 
i egenskap av å være aksjeeier og de tilfellene hvor en aksjonær mottar overføringer i 
egenskap av å være medkontrahent. Det er kun de overføringene hvor aksjonæren mottar 
de i egenskap av å være aksjeeier at utdelingsreglene kommer til anvendelse, jfr. Rt. 1995 
side 1026.86
 
Dommen inntatt i Rt. 1995 side 1026 behandlet spørsmålet om en husleiekontrakt kunne 
settes til side eller var ugyldig etter selskapsrettslige eller avtalerettslige regler. 
Sandakergården A/S hadde anført at den økonomiske fordelen ved leiekontrakten var 
utbytte for Ingunn Kaalstad som aksjonær i Sandakergården A/S, jfr. aksjeloven av 1976  
§ 12-4. Et enstemmig Høyesterett uttalte på side 1033:  
 
”For at det skal være utbytte etter § 12-4, må det foreligge ”utbetaling på aksjer”. I dette 
ligger at det må være en sammenheng mellom aksjebesittelsen og ytelsen.”  
 
Høyesterett kunne i denne saken ikke se at en slik sammenheng forelå. 
 
I den samme dommen går dommer Schei også inn på den problematiske sondringen 
mellom hva en aksjonær mottar i egenskap av å være aksjonær og hva han mottar i 
                                                 
85 Se også Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 329-330. 
86 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 184.  
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egenskap av å være medkontrahent. For å unngå en omgåelse av utbyttereglene 
konkluderer Schei med:  
 
”… i tilfeller hvor det ikke er rimelig balanse mellom det aksjonæren yter og det han 
mottar, må det stilles strenge krav til sannsynliggjøring av at det ikke er sammenheng 
mellom aksjebesittelsen og ytelsen. Men dersom manglende sammenheng godtgjøres, må 
det være avgjørende.”87  
 
Uttalelsen må ses i lys av aksjelovgivningens sterke vektlegging av kreditorvernet og 
ønsket om å hindre misbruk av ledende posisjoner i selskaper. 
4 Utbyttereglene 
4.1 Oversikt 
Utbyttebegrepet er ikke lenger definert i loven, men innholdsmessig samsvarer det med 
utdelingsbegrepet i § 3-6 annet ledd.88 Som det følger av drøftelsen om utdelingsbegrepet 
kommer utbyttereglene til anvendelse ved to anledninger. Det ene er at overføringen fra 
selskapet faller inn under den generelle regelen om utbytte etter § 3-6 første ledd. Den 
andre er at overføringen omfattes av utdelingsbegrepet i annet ledd. Dette medfører at 
utbyttebegrepet må avgrenses mot de andre typene av utdelinger oppramset i første ledd, 
men også mot andre tilstøtende regler, som §§ 9-2 flg. Den videre behandlingen av 
utbyttereglene vil ta for seg hva som skal til for at utbytte skal kunne deles ut lovlig. 
 
For at utbytte skal kunne utdeles lovlig, må både de materielle og formelle reglene være 
oppfylte. De materielle reglene fremkommer av § 8-1. Her reguleres hvor mye som kan 
deles ut som utbytte, når og på hvilket grunnlag. Bestemmelsen avløste aksjeloven av 1976 
                                                 
87 Se dommen side 1034. 
88 NOU 1996:3 side 102. 
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§ 12-5 og oppstiller 3 kumulative vilkår for at selskapet kan beslutte utdeling av utbytte. 
Etter § 8-1 første ledd må selskapet for det første ha en egenkapital i henhold til den senest 
godkjente balanse som etter enkelte fradrag overstiger aksjekapitalen og visse bundne fond. 
Som regel vil dette være den balanse som er godkjent av den ordinære generalforsamlingen 
umiddelbart før denne behandler saken om utdeling, jfr. § 5-5 annet ledd. For det andre må 
selskapet normalt ha en egenkapital i henhold til den senest godkjente balanse som 
overstiger 10 % av balansesummen, jfr. § 8-1 annet ledd. For det tredje må det i det beløpet 
som etter dette kan være gjenstand for utdeling, den frie egenkapital, gjøres fradrag for 
underskudd som er inntrådt eller forventet etter balansedagen, jfr. fjerde ledd. 
 
De materielle vilkårene for utdeling av utbytte som følger av § 8-1, suppleres av det 
generelle kravet om forsvarlig egenkapital i § 3-4. Selv om vilkårene etter § 8-1 er oppfylt, 
kan adgangen til å utdele utbytte likevel bli hindret av § 3-4, dersom selskapet har eller som 
følge av utdelingen vil få en uforsvarlig lav egenkapital. 
 
De formelle reglene fremkommer av § 8-2, bestemmelsen avløste aksjeloven av 1976  
§ 12-6 første ledd. Bestemmelsen regulerer den prosessuelle siden, først og fremst 
spørsmålet om hvem som har kompetanse til å beslutte utdeling av utbytte. 
 
Etter § 8-3 første ledd tilfaller utbyttet den som er aksjeeier på tidspunktet for beslutningen 
og skal utbetales innen seks måneder etter generalforsamlingens beslutning, jfr. § 8-3 tredje 
ledd. Oversittelse av utbetalingsfristen i § 8-3 medfører derimot ikke bortfall av retten til å 
utdele utbytte.89
 
Dersom de formelle eller materielle reglene ikke er overholdt, er utdeling av utbyttet 
således ulovlig, i den forstand at utbyttet må tilbakeføres etter § 3-7. Jeg vil i det følgende 
gå inn på de nærmere vilkår for at både de materielle og formelle reglene er overholdt. 
 
                                                 
89 Ot. prp nr. 4 (1957) side 116. 
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4.2 Materielle regler  
4.2.1 Innledning 
Paragraf 8-1 inneholder vesentlige endringer i forhold til aksjeloven av 1976 § 12-5. Blant 
annet ble reservefondsreglene fjernet og lovgiver mente det dermed var behov for å stille 
mer konkrete krav til egenkapitalen enn det som følger av forsvarlighetskravet i § 3-4.90
 
De materielle reglene i § 8-1 kan deles i to sett med regler. Det første regelsettet viser til 
vernet om selskapets bundne egenkapital, som bygger på behovet for kreditorvern. Utbytte 
kan dermed bare deles ut i den grad verdien ligger innenfor rammen av selskapets frie 
egenkapital, jfr. tredje ledd. Begrensningen er absolutt i den forstand at det ikke kan deles 
ut utbytte som angriper den bundne egenkapitalen.91 Det andre regelsettet viser til 
forsiktighetsregelen i fjerde ledd. Forsiktighetsregelen innebærer at selv om selskapet har 
fri egenkapital, kan det ikke deles ut mer enn det som er forenlig med forsiktig og god 
forretningsskikk. 
 
4.2.2 Vern av den bundne egenkapital 
Utgangspunktet for de materielle vilkårene i § 8-1 er at selskapet kan dele ut som utbytte 
”årsresultat etter det godkjente resultatregnskapet for siste regnskapsår og annen 
egenkapital” med fradrag for nærmere angitte poster, jfr. første ledd nr. 1 til 4. I følge 
ordlyden kan således ikke en utbytteutdeling for regnskapsåret 2006 besluttes før på 
ordinær generalforsamling i løpet av første halvår i 2007. At det ikke kan deles ut utbytte 
på grunnlag av det løpende regnskapsåret, må ses i sammenheng med behovet for 
kreditorvern. 
 
I enkelte situasjoner kan det være ønskelig for aksjonærene i perioden mellom to ordinære 
generalforsamlinger å ta ut ekstraordinært utbytte fra selskapet. Dette kan gjøres gjennom 
                                                 
90 Ot. prp. nr. 23 (1996-1997) side 154.  
91 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 185.  
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vedtak i ekstraordinær generalforsamling, jfr. henvisningen i § 8-1 til § 5-6 annet ledd. 
Denne tolkningen støttes av en upublisert uttalelse fra lovavdelingen.92 Det er imidlertid, 
som det fremkommer av forrige avsnitt, ikke anledning til å sette opp en mellombalanse 
eller å begrunne det ekstraordinære utbyttet med gode resultater i det inneværende 
regnskapsåret. Utbyttebeslutningen må derimot bygge på den balansen som senest er 
godkjent av den ordinære generalforsamlingen.93  
 
Videre henvises det i loven til årsresultatet i henhold til det godkjente resultatregnskapet, 
med det siktes her til det beløp som fremkommer av rskl. § 6-1 første ledd nr 24. ”Annen 
egenkapital” viser til det beløp som fremkommer under rskl. § 6-2 C II nr. 2.  
 
I henhold til regnskapsloven er ”annen egenkapital” en betegnelse på egenkapital som 
selskapet måtte ha utover selskapets aksjekapital etter asl. § 3-1, overkursfond etter  
asl. § 3-2 og fond for vurderingsforskjeller etter asl. § 3-3, jfr. rskl. § 6-2 I nr. 1 og 2 og   
II nr. 1. Utgangspunktet for beregningen av den frie egenkapitalen vil dermed i praksis 
være årsoverskuddet fra balansen for siste regnskapsår, samt udisponert overskudd fra 
tidligere år.94
 
Adgangen til å beslutte utdeling av utbytte eller eventuelt tilleggsutbytte med grunnlag i et 
godkjent årsregnskap bortfaller ved utgangen av det påfølgende regnskapsåret. Etter dette 
tidspunkt vil det godkjente årsregnskapet ikke lenger vise til det ”siste regnskapsår”. Den 
samme tolkningen kommer også til uttrykk i en uttalelse av lovavdelingen.95 Det medfører 
at etter utløpet av et regnskapsår er man henvist til å avvente godkjennelsen av 
årsregnskapet for det nye året før utbytte igjen kan besluttes utdelt.  
 
                                                 
92 Lovavdelingens uttalelse av 9. desember 1993 jnr. 1993/02992 E. 
93 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 593. 
94 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 185.  
95 Lovavdelingens uttalelse av 20. desember 2001 saksnr. 2001/10900 EP. 
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Sterke reelle hensyn taler imidlertid imot den lovtolkning som her blir lagt til grunn.       
For det første vil en regel om en sperreperiode medføre en omfattende begrensning av 
selskapets handlingsfrihet og aksjonærenes rettigheter i store deler av året. Sperreregelen 
innebærer at selskaper som åpenbart har fri egenkapital, vil være forhindret fra å disponere 
over denne. Hensynet til kapitalmobilitet i næringslivet taler sterkt mot en regel med slikt 
innhold. En sperreregel vil for det annet innebære at selskapet kan bli underlagt et betydelig 
press for å avslutte arbeidet med årsregnskapet for foregående år. Sperreregelen medfører i 
realiteten en sterk oppfordring til å behandle årsregnskapet raskt, noe som åpner for en 
risiko for at årsregnskapet i enkelte tilfeller kan bli mindre forsvarlig behandlet. Videre vil 
en sperreregel føre til at betydelige deler av aksjelovens regler om kapitaldisposisjoner 
settes ut av kraft i sperreperioden. At lovgiver virkelig har ment at store deler av aksjeloven 
skulle settes ut av kraft i lange perioder av året uten at dette kom klarere til uttrykk i lovens 
ordlyd eller forarbeider, har formodningen mot seg. En sperreregel gir kun et begrenset 
vern for kreditorene, men vil ha omfattende negative konsekvenser for selskapet og 
aksjonærene, noe som tilsier at det ikke er grunnlag for å oppstille en så inngripende 
regel.96 Det foreligger ikke rettspraksis på området så gjeldende rett må sies å være usikker. 
 
Utbytte kan bare deles ut dersom det foreligger utbyttegrunnlag som nevnt i § 8-1 første 
ledd. Av hensyn til et effektivt kreditorvern kan ikke dette likevel fritt utdeles. Det må 
således etter første ledd nr. 1 til 4 gjøres enkelte fradrag. 
 
Fradrag skal for det første gjøres for udekket underskudd, jfr. første ledd nr. 1. Dette 
gjelder uansett om underskuddet skriver seg fra dette året eller tidligere års udekkede 
underskudd.  
 
Etter nr. 2 skal fradrag dernest gjøres for balanseført forskning og utvikling, goodwill og 
netto utsatt skattefordel. Dermed forutsettes det at det etter regnskapslovgivningen er mulig 
å aktivisere slike poster i balansen. Bestemmelsen har sammenheng med de liberale reglene 
                                                 
96 Perland, ”Kapitalbeskyttelse til enhver pris?”, side 542-544. 
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for balanseføring av slike poster som ble inntatt i regnskapsloven i 1998, og som etter 
lovgivers syn ikke burde føre til en utvidelse i adgangen til utbytteutdelinger.97  
 
Videre skal det etter nr. 3 også gjøres fradrag for den samlede pålydende verdi av egne 
aksjer som selskapet har ervervet til eie eller pant i tidligere regnskapsår og for løpende 
avtaler om kreditt og sikkerhetsstillelse etter §§ 8-7 til 8-9. Bestemmelsen er utrykk for 
prinsippet om at disposisjoner som etter loven skal ligge innenfor rammen av den frie 
egenkapital må ses i sammenheng. Slik sett vil disposisjoner som allerede er foretatt 
reduserer adgangen til å foreta nye slike disposisjoner.98  
 
Dersom det ved beregningen av utbyttegrunnlaget er gjort fradrag for egne aksjer og/eller 
kreditt og sikkerhetsstillelse, oppstår det spørsmål om salg av aksjene eller innfrielse av 
kreditt/sikkerhetsstillelsen medfører økning i utbyttegrunnlaget samme år eller først når 
nytt årsregnskap er fremlagt. Som nevnt i kapittel 2 er det foreslått et nytt femte ledd i § 8-1 
om at kreditt ikke kommer til fradrag ”i den grad kreditten avvikles ved at det foretas en 
avregning i utbyttet”. Det må dermed foretas en direkte avregning mellom lånebeløpet og 
utbyttet. Forslaget går ut på at i den grad et lån avvikles ved at lånet avregnes i utbyttet, 
kommer det ikke til fradrag i beregningen av fri egenkapital. Hvis det foretas en slik 
avregning, innebærer forslaget med andre ord at det ved beregningen av utbyttegrunnlaget 
kan tas hensyn til tilbakebetalingen som skjer ved avregningen.  
 
I henhold til forarbeidene må avregningen være basert på en avtale mellom selskapet og 
aksjeeieren om at utbyttet ikke kommer til utbetaling til aksjeeieren, men i stedet gir 
grunnlag for en ettergivelse av lånet.99 Avregningen kan eventuelt gjennomføres som 
motregning, dersom vilkårene for dette foreligger. Bestemmelsen i seg selv er ikke ment 
som noen hjemmel for avregning eller motregning. Det nye femte leddet i § 8-1 vil ikke 
komme til anvendelse ved erverv av egne aksjer, jfr. § 9-3, eller kapitalnedsettelse,  
                                                 
97 Ot. prp. nr. 23 (1996-1997) side 154. 
98 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 594-595. 
99 Ot. prp. nr. 55 (2005-2006) side 164-165. 
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jfr. § 12-2. Dette fremgår av at begge disse bestemmelsene viser til andre deler av § 8-1, og 
ikke til det nye femte leddet. 
 
Til sist skal det etter nr. 4 gjøres fradrag for den del av årsoverskuddet som etter lov og 
vedtekter skal avsettes til et bundet fond eller ikke kan utdeles som utbytte. Slike 
avsetninger skal altså være gjennomførte før man kommer frem til utbyttegrunnlaget. 
Tidligere var de lovbestemte avsetningene til reservefondet det viktigste i denne 
forbindelse. Reservefondsreglene ble derimot ikke videreført i aksjeloven av 1997.100
 
Selv etter fradragene i første ledd kan det bare utdeles utbytte dersom egenkapitalen etter 
balansen er større enn 10 % av balansesummen, jfr. § 8-1 annet ledd. Bestemmelsen 
erstatter ordningen med reservefond i aksjeloven av 1976 og er ment som et supplement til 
det generelle kravet til forsvarlig egenkapital i § 3-4. Paragraf 8-1 annet ledd har bare 
betydning for adgangen til å utdele utbytte og likestilte overføringer. Dersom vilkåret ikke 
er oppfylt har det derimot mindre vidtgående konsekvenser enn hvor selskapets 
egenkapitalsituasjon er i strid med § 3-4. I de tilfellene hvor selskapets egenkapital etter en 
helhetsvurdering må antas å ikke tilfredsstille kravet i § 3-4, inntrer det etter § 3-5 en 
handleplikt for styret. Forskjellen skyldes blant annet at § 3-5 baserer seg på reell 
egenkapital, mens § 8-1 annet ledd knytter seg til balanseført egenkapital. 
 
Likt med første ledd vil det godkjente årsregnskapet for siste regnskapsår være avgjørende 
for om vilkåret i annet ledd er oppfylt. Et spørsmål som reiser seg her er om det skal gjøres 
fradrag for balanseført forskning og utvikling, goodwill og netto utsatt skattefordel, jfr. 
første ledd nr. 2. Ordlyden gir ingen holdepunkter for en slik løsning, og spørsmålet er ikke 
eksplisitt omtalt i forarbeidene. Således har det har de beste grunner for seg at det ikke skal 
gjøres fradrag etter første ledd nr. 2 ved beregningen etter annet ledd.101
 
                                                 
100 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 335. 
101 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 595. 
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Begrensningen på 10 % av balansesummen er ikke absolutt. Selskapet vil kunne dele ut 
utbytte selv om egenkapitalen er lavere enn dette beløpet, men da bare ved å følge den 
fremgangsmåte som følger av §§ 12-4 og 12-6. Dette innebærer at Foretaksregisteret 
underrettes, jfr. § 12-4. Foretaksregisteret skal varsle kreditorene, jfr. § 12-6, hvor de får en 
to måneders frist på å rette innsigelser mot utdelingen. Dersom kreditorer melder seg innen 
fristen, plikter selskapet å ordne opp med vedkommende kreditor etter nærmere regler i  
§ 12-6 nr. 2. Utdeling kan således ikke skje før etter innsigelsesfristen er utløpt og forholdet 
til kreditorer med innsigelser er brakt i orden, jfr. § 12-6 nr. 3 og 4.  
 
Det som i tilfelle kan utdeles som utbytte etter fradragene i første ledd er gjennomført og 
10 % begrensningen i annet ledd er overholdt er definert som selskapets frie egenkapital, 
jfr. § 8-1 tredje ledd. Definisjonen av fri egenkapital skal i følge forarbeidene legges til 
grunn også i andre sammenhenger hvor loven stiller krav om at selskapet skal ha fri 
egenkapital, som eksempel kan nevnes erverv av egne aksjer i § 9-3.102  
 
Midler som i henhold til § 8-1 annet ledd er eller kunne vært utdelt ved å følge 
fremgangsmåten i §§ 12-4 og 12-6 inngår derimot ikke i definisjonen. Dette fremkom 
tidligere av ordlyden i asal. § 8-1 tredje ledd, og det ble antatt at det samme måtte 
innfortolkes i aksjeloven. Spørsmålet ble løst gjennom en lovendring i 1998, slik at 
ordlyden nå er lik i begge lovene.103
 
4.2.3 Forsiktighetsregelen 
Selv om selskapet har fri egenkapital vil forsiktighetsregelen kunne utgjøre en skranke for 
adgangen til å foreta utdelinger, jfr. ordlyden i fjerde ledd ”ikke i noe tilfelle”. Den frie 
egenkapitalen kan etter fjerde ledd bare utdeles som utbytte så langt det er forenlig med 
forsiktig og god forretningsskikk. Det følger av god forretningsskikk at vurderingen skal 
                                                 
102 Ot. prp. nr. 23 (1996-1997) side 154. 
103 Lov av 26. juni 1998 nr 46. 
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være nøktern og dermed også relativ forsiktig. Kravet til at god skikk vurderingen i tillegg 
skal være forsiktig, vil derav normalt ikke få selvstendig betydning.104  
 
Etter forsiktighetsregelen i fjerde ledd skal det, for å komme frem til det beløpet som kan 
deles ut, gjøres fradrag i den frie egenkapitalen for underskudd som er påløpt i tiden 
mellom regnskapsårets utgang (balansedagen) og den dagen beslutningen om utdeling 
treffes. Det skal også gjøres fradrag for underskudd som forventes å ville påløpe, og 
tidsperspektivet er for så vidt ikke begrenset til utdelingsåret. Det kan også være aktuelt 
med fradrag utover dette dersom forsiktig og god forretningsskikk tilsier det. 
Forsiktigheten det henvises til vil først og fremst rette seg mot selskapets konsoliderings- 
og likviditetsbehov. Disse må fastlegges konkret for hvert enkelt selskap.105 Dette åpner for 
en aktsomhetsvurdering i forhold til kreditorinteresser og andre interesser som knytter seg 
til selskapet. Ettersom regelen er utpreget skjønnspreget er den vanskelig å praktisere og 
den reelle betydningen av den er tvilsom.106
 
4.3  Formelle regler  
Paragraf § 8-2 angir den formelle fremgangsmåten ved beslutninger om utdeling av utbytte. 
Som tidligere nevnt må både de materielle og formelle reglene være overholdt for at det 
skal være tale om en lovlig utdeling av utbytte. Dels inneholder § 8-2 bestemmelser om 
hvilke organer i selskapet som har kompetanse til å foreta utbyttebeslutninger, dels 
inneholder den bestemmelser om de nærmere vilkår for slike beslutninger.  
 
Etter § 8-2 er det generalforsamlingen som har kompetansen til ved alminnelig flertall å 
vedta størrelsen på utbyttet. Denne kompetansen kan ikke delegeres.107 Det er etter § 5-5 
annet ledd forutsatt at det er den ordinære generalforsamlingen som skal vedta 
                                                 
104 Norsk Lovkommentar note 1284. 
105 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 597. 
106 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 186. 
107 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 186. 
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utbytteutdelingen. Det er likevel antatt at også en ekstraordinær generalforsamling vil 
inneha en slik kompetanse.108 Dette reiser spørsmål om årsregnskapet kan endres etter at 
det først har blitt vedtatt av den ordinære generalforsamlingen. I følge Gjems-Onstad må 
svaret bli at regnskapet ikke kan endres på den måten at rammene for utbyttet blir større.109 
Innenfor egenkapitalen som er tilgjengelig for utbytteutdelinger kan man derimot endre 
posten for avsatt utbytte.110  
 
Ettersom det er viktig at utbyttevedtaket både tar hensyn til aksjeeiernes behov for likvider, 
men også at utdelingen veies opp mot selskapets virksomhet, er det styret som skal fremme 
forslag om utbyttets størrelse. Generalforsamlingen kan ikke vedta større utbytte enn 
foreslått av styret, jfr. § 8-2 annet punktum. I henhold til ordlyden kan likevel styret øke sitt 
forslag under den videre behandlingen av saken, jfr. ”godtar”. Bakgrunnen for at styret har 
det avgjørende ord når det gjelder utdelingsadgangen er at styret har ansvaret for den 
alminnelige forvaltningen av selskapet etter § 6-12 første ledd. Styret vil dermed ha et 
særlig ansvar for å hindre at selskapet tømmes for verdier. Det er i særlig grad 
kreditorinteressene som etter dette må vektlegges ved vurderingen av forsvarligheten av 
utbytteutdelingen.111 Styrets makt i forhold til utdelingsadgangen må derimot ses i 
sammenheng med § 6-7 annet ledd, hvor et styremedlem kan avsettes av den som har valgt 
det. 
 
Paragraf 8-2 er utformet på bakgrunn av at aksjeselskaper normalt ikke har 
bedriftsforsamling. Dersom aksjeselskapet likevel har bedriftsforsamling følger det av  
§ 6-35 at bestemmelsene i allmennaksjeloven gjelder tilsvarende. Styrets forslag skal 
således legges frem for bedriftsforsamlingen, jfr. asal. § 6-37 tredje ledd. I aksjeselskap 
med bedriftsforsamling kan vedtektene bestemme at dette organet treffer beslutningen om 
utdeling av utbytte med forbehold av generalforsamlingens fastsetting av årsoppgjøret,   
                                                 
108 Lovavdelingens uttalelse av 9. desember 1993 jnr. 1993/02992 E 
109 Gjems-Onstad, ”Valg av selskapsform”, 4. utg. 1999 side 139-140. 
110 Gjems-Onstad, ”Valg av selskapsform”, 4. utg. 1999 side 139-140. 
111 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 186. 
 42
jfr. asal. § 8-2 annet punktum. I henhold til Andenæs må generalforsamlingens ”fastsetting 
av årsoppgjøret” leses som generalforsamlingens godkjenning av årsregnskapet.112
 
Ettersom grunnlaget for utbyttebeslutningen er selskapets årsregnskap, som skal 
godkjennes av generalforsamlingen, jfr. § 5-5 annet ledd nr. 1, må alle beslutninger om 
utdeling som treffes før årsregnskapet er fastsatt anses som betingende.113
 
4.4 ”Utsulting” 
Det er en ofte forekommende konflikt at aksjemajoriteten ønsker å bygge opp selskapet 
langsiktig gjennom moderate utbytteutdelinger, mens aksjeminoriteten ønsker størst mulig 
utbytte så raskt som mulig.114 Ettersom det i aksjeselskapsretten som hovedregel er 
tilstrekkelig med alminnelig flertall ved beslutninger på generalforsamlingen, jfr. § 5-17 
første ledd, medfører det at en aksjeminoritet må bøye seg for aksjemajoriteten. Dette 
gjelder også beslutninger vedrørende utbytte.  
 
Til nå har hovedfokus i oppgaven vært på regler som er basert på behovet for kreditorvern, 
§ 8-4 er derimot en regel som er oppstilt vesentlig av hensyn til aksjeminoritetens 
interesser. Paragraf 8-4 har fått funksjon som sikkerhetsventil i de tilfellene hvor en 
minoritet vil gjøre gjeldende at utbyttefastsettelsen utgjør en urimelig ”utsulting”.  
Ved klare misbrukstilfeller kan derimot § 5-21 anvendes, men bestemmelsen forutsetter at 
enkelte aksjeeiere oppnår urimelige fordeler gjennom vedtak på generalforsamlingen.  
 
Regelen i § 8-4 er også anvendelig i andre situasjoner, for eksempel dersom det 
forekommer uenigheter mellom aksjeeierne og ledelsen. Bestemmelsen har i tillegg sin 
bakgrunn i at reglene om at utbytte skal fremkomme åpent, ikke alltid er effektive. I enkelte 
selskaper kan noen aksjeeiere ha mulighet for å få midler ut av selskapet i form av lønn 
                                                 
112 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 338.    
113 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 600.  
114 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 187. 
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eller andre ytelser, uten at dette kan er å anse som maskert utbytte. Dette kan ha den 
konsekvens at aksjeeiere som mangler denne muligheten går glipp av utbytte, men også til 
at omsetningsverdien av deres aksjer synker på urimelig vis. Det kan således også her 
oppstå et utsultingsproblem.115  
 
Etter § 8-4 første ledd første punktum kan aksjeeiere som eier minst en tidel av 
aksjekapitalen, og som er misfornøyde med størrelsen på utbyttet anmode tingretten 
(tidligere skifteretten) om å fastsette et høyere utbytte. Krav fra en mindre minoritet må 
tingretten avslå. Retten må derimot realitetsbehandle saken også dersom det er en majoritet 
av aksjonærene som står bak begjæringen. Domstolens kompetanse er således ikke 
begrenset til å oppjustere utbyttet kun når det er et mindretall som utsettes for utsulting,  
jfr. Rt. 2003 side 335. Selv om en majoritet normalt kan sørge for utdeling, er det ikke 
alltid denne forutsetning slår til.116
 
Før begjæringen fremsettes må det være gjort rimelige forsøk på å få ledelsen og 
generalforsamlingen med på et høyere utbytte, jfr. § 8-4 tredje ledd. 
 
Etter første ledd annet punktum skal tingretten ved kjennelse fastsette et høyere utbytte 
dersom det er urimelig lavt ut fra hensynet til aksjeeierne, selskapets likviditet og 
forholdene elles. Vurderingstemaet vil ligge nært opp til forsiktighetsregelen i § 8-1 fjerde 
ledd. I henhold til forarbeidene kan det tas hensyn til om selskapet tidligere har ført en 
forsiktig eller diskriminerende utdelingspolitikk, slik at utbyttet ses i forhold til det som 
ellers ville være rimelig.117 Ved vurderingen skal retten ta i betraktning ”hensynet til 
aksjeeierne, selskapets likviditet og forholdende ellers”. Alle selskapsorganenes 
beslutninger kan overprøves, det samme kan alle sider ved beslutningene. Tingretten kan 
                                                 
115 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) side 189 og Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 
2004 side 604. 
116 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) side 189. 
117 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) side 190. 
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ved prøvingen bygge på eget skjønn uten å måtte påvise noen egentlig feil ved 
selskapsorganenes skjønn.118
 
Tingretten er bundet av de samme utbytterammer i lov og vedtekter som selskapets 
organer, jfr. § 8-4 annet ledd med henvisning til § 8-1 og selskapets vedtekter. Også en 
vedtektsfestet grense for utdelingsadgangen må således respekteres. I tillegg er rettens 
kompetanse etter annet ledd begrenset til et utbytte på inntil 5 % av selskapets egenkapital 
etter årsregnskapet. Som egenkapital skal det her regnes både bunden og fri egenkapital, 
jfr. rskl. § 6-2 C.  
 
Det kan reises spørsmål om tingretten må bygge på det godkjente årsregnskapet eller om 
den kan vurdere regnskapspostene nærmere. I forarbeidene heter det:  
 
”Det er mulig at skifteretten burde kunne utdele utbytte også når selskapet reelt - men ikke 
etter årsoppgjøret – har overskott som kan utdeles, dvs at man tillegger skifteretten 
myndighet til å fravike den fastsatte balanse. Det kan imidlertid være grunn til å vinne 
erfaring med bestemmelsen før man går til et slikt skritt.”119  
 
Andenæs hevder henvisningen til § 8-1 i § 8-4 annet ledd må forstås slik at tingretten ikke 
kan overprøve årsregnskapets tall bortsett fra selve utbyttebeslutningen. Dette vil således 
begrense bestemmelsens praktiske betydning. Men tingretten kan likevel ikke være 
forpliktet til å legge et ulovlig regnskap til grunn.120 Aarbakke mfl. hevder at lovlige 
vurderinger derimot må godtas selv om de går langt i å minimalisere den frie 
egenkapitalen.121  
 
                                                 
118 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 339. 
119 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) side 190. 
120 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 339.  
121 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 605. 
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Henvisningen til selskapets vedtekter i § 8-4 annet ledd må ses i sammenheng med at det 
kreves mer enn ni tideler av den aksjekapital som er representert på generalforsamlingen 
for å begrense aksjonærenes rett til utbytte, jfr. § 5-19 første ledd nr. 2.  
 
Paragraf 8-4 utelukker ikke at aksjeminoriteter benytter seg av andre rettsmidler mot 
”utsulting”. Minoriteten kan for eksempel begjære utløsning etter § 4-24. Det skal derimot 
mye til for at situasjonen er så prekær at bestemmelsen er anvendelig. Utløsningssummen 
som skal fastsettes etter § 4-17 femte ledd, kan i praksis bli lav selv om 
innløsningssummen etter ordlyden skal ”fastsettes etter aksjens virkelige verdi”. Selve 
årsregnskapets og utbyttebeslutningens gyldighet kan som tidligere nevnt angripes på 
grunnlag av misbrukssynspunkter, jfr. §§ 5-21 og 5-22. Gjems- Onstad har konkludert med 
at det bare finnes begrensede mottiltak etter aksjeloven for en minoritet som blir utsatt for 
utsulting, og på den bakgrunn kan slike aksjeposter ha en lav omsetningsverdi.122
5 Tilstøtende disposisjoner 
5.1 Innledning 
De tilstøtende disposisjonene som behandles i dette kapittel er som tidligere nevnt 
konsernbidrag, jfr. § 8-5, gaver, jfr. 8-6 og kreditt og sikkerhetsstillelse, jfr. § 8-7. 
Disposisjonene har til felles at de alle må følge de materielle reglene for utbytte,  
 jfr. § 8-1.  
 
Etter § 8-1 er det bare årsoverskuddet i henhold til det fastsatte resultatregnskapet for siste 
regnskapsår og annen egenkapital etter fradragene i nr. 1 til 4 som lovlig kan overføres. 
Således må disposisjonene ligge innen rammen av selskapets frie egenkapital, jfr. tredje 
                                                 
122 Gjems-Onstad, ”Valg av selskapsform”, 4. utg. 1999 side 141. 
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ledd. I tillegg til kravet om fri egenkapital må også forsiktighetsregelen i § 8-1 fjerde ledd 
være overholdt 123  
 
For gavedisposisjoner er det derimot oppstilt unntak fra kravet om fri egenkapital dersom 
gaven oppfyller vilkårene i § 8-6 første og annet ledd. Gaveregelen vil bli nærmere 
behandlet i kapittel 5.3. 
 
Videre må disposisjonene samlet ligge innenfor rammen av den frie egenkapitalen i § 8-1. 
Dette er antatt å gjelde for alle disposisjoner som bare kan foretas innen rammen av den 
frie egenkapital.124 Således vil for eksempel kreditt og sikkerhetsstillelse som selskapet 
allerede har ytet begrense adgangen til å foreta nye disposisjoner.125
 
Begrensningene i adgangen til å foreta slike disposisjoner må i likhet med utdelinger først 
og fremst ses i sammenheng med vernet om den bundne egenkapitalen og dertil lovgivers 
sterke vektlegging av kreditorvernet.  
 
5.2 Konsernbidrag 
Konsernbidrag er en skatterettslig ordning, som er hjemlet i skatteloven §§ 10-2 til 10-4. 
Ordningen åpner for overføringer av overskuddslikviditet innen et konsern. Dette 
innbefatter både nedover, oppover og til siden i eierkjeden: Eksempelvis fra morselskap til 
datterselskap, fra datterselskap til morselskap eller mellom to søsterselskaper. Reglene om 
utdeling av konsernbidrag er alternativer til overføringer av utbytte mellom 
konsernselskaper. På bakgrunn av at det er knyttet skattemessige preferanser til ordningen 
velges utdelinger i form av konsernbidrag i praksis fremfor utbytteutdelinger. Utdelinger av 
                                                 
123 Se drøftelsen vedrørende de materielle reglene i kapittel 4.2. 
124 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 608. 
125 Ot. prp. nr 65 (1998-1999) side 33. 
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konsernbidrag fører ikke bare til at overskuddslikviditet kan anvendes der det er behov for 
det, men bidrar også til å jevne ut overskudd og underskudd blant konsernselskapene.126
 
Den selskapsrettslige hjemmelen for utdeling av konsernbidrag er asl. § 8-5. Første ledd 
hjemler retten for et aksjeselskap til å utdele konsernbidrag, mens annet ledd oppstiller de 
nærmere vilkår for en slik utdeling. 
  
Som det fremkommer av § 8-5 første ledd gjelder konsernbidragsordningen bare en del av 
de konsern som omfattes av aksjelovens § 1-3, jfr. sktl. § 10-4 første ledd. Det sentrale er at 
morselskapet må eie mer enn ni tideler av datterselskapet og en tilsvarende andel av 
stemmene på generalforsamlingen. 
 
Med ”konsernbidrag” forstås en reell formuesoverføring fra giver til mottaker, ikke bare en 
regnskapspostering for skattemessige formål.127 Konsernbidragsbegrepet i sktl. § 10-2 
første ledd omfatter etter praksis alle former for økonomiske goder, likt med 
utdelingsbegrepet i § 3-6 annet ledd. Det er tilstrekkelig for fradragsrett at det ytende 
selskap har påtatt seg en ubetinget forpliktelse. Det kreves altså ikke en faktisk overføring 
av goder. Dette til tross for at sktl. § 10-2 første ledd oppstiller vilkåret ”lovlig i forhold til 
aksjeloven og allmennaksjelovens regler”, og at det i asl. § 8-3 tredje ledd kreves en faktisk 
overføring innen seks måneder fra generalforsamlingens beslutning. Denne opparbeidede 
praksisen bygger derimot på forarbeidene, hvor det uttales: 
 
”Ytelsen kan bestå i umiddelbar overføring av penger eller andre formuesverdier, som 
f.eks. driftsmidler. Men det vil være tilstrekkelig at giveren påtar seg å betale et bestemt 
beløp til mottakeren på et senere tidspunkt. I det sist nevnte tilfelle regnes konsernbidraget 
for å være ytet … på det tidspunktet da giveren påtar seg betalingsforpliktelsen.” 128
  
                                                 
126 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 188. 
127 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 494. 
128 Ot. prp. nr. 16 (1979-1980) side 11. 
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I henhold til § 8-5 annet ledd gjelder §§ 8-1 til 8-4 tilsvarende. Det vil si at i tillegg til de 
materielle reglene i § 8-1 må også de formelle reglene i § 8-2 være overholdt. Men til tross 
for ordlyden i § 8-5 annet ledd er det vanskelig å se at § 8-3 første og annet ledd samt § 8-4 
kan ha betydning ved konsernbidrag. I tillegg synes forholdet til § 8-3 tredje ledd ikke å ha 
vært vurdert av lovgiver ved innføring av ordningen med konsernbidrag.129 Som det 
fremgår av avsnittet ovenfor har det således utviklet seg en praksis hvor det er antatt at   
§ 8-3 tredje ledd ikke gjelder for konsernbidrag.  
 
Likheten mellom konsernbidrag og utbytte er tydeligst ved konsernbidrag fra datterselskap 
til morselskap. Denne likheten er derimot ikke like klar når det gjelder konsernbidrag fra 
morselskap til datterselskap eller mellom søsterselskaper. Det er imidlertid uttrykkelig 
forutsatt i forarbeidene at de materielle utbyttereglene også skal gjelde i slike tilfeller.130 
Dette synet støttes av en uttalelse fra Lovavdelingen.131 Selv om begrensningene i § 8-1 i 
prinsippet gjelder, reiser det seg et særlig spørsmål ved konsernbidrag fra morselskap til 
datterselskap. Spørsmålet har vært reist av Andenæs, og Lovavdelingen uttalte i den 
forbindelse:  
 
”Synspunktet som gjøres gjeldende derom at det er differansen mellom konsernbidraget og 
verdiøkningen på aksjene i datterselskapet som kan oppføres i morselskapets balanse, som 
må ligge innenfor fri egenkapital, har etter vårt syn mye for seg.”132  
 
5.3 Gaver 
Aksjeselskapets adgang til å gi gaver reguleres i § 8-6. Bestemmelsen angir de materielle 
og formelle vilkår for selskapets kompetanse til å gi gaver. Hensynet til aksjeeierne tilsier 
at et selskap ikke kan stå fritt til å gi gaver. Ved fri adgang kunne majoriteten tappet 
                                                 
129 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 608. 
130 Ot. prp. nr 16 (1979-1980) side 9-11. 
131 Lovavdelingens uttalelse av 6. mai jnr. 1999/06178 E TO. 
132 Lovavdelingens uttalelse av 6. mai jnr. 1999/06178 E TO.  
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selskapet for midler, mens minoriteten ville vært maktesløse tilskuere. Det samme gjelder 
hensynet til kreditorene.  
 
I likhet med utdelinger etter § 3-6 vil det første praktiske spørsmålet være om 
transaksjonen er å anse som en gave eller en gjensidig bebyrdende avtale. Dette 
grunnleggende skillet mellom vederlagsfrie overføringer og forretningsmessige 
transaksjoner har som jeg tidligere har vært inne på avgjørende betydning for den videre 
vurderingen av hvorvidt transaksjonen er lovlig.  
 
Gavebegrepet er ikke definert i aksjeloven. Grunnvilkåret er at selskapets ytelse må være 
helt eller delvis vederlagsfri. Hva partene selv betegner ytelsen er ikke avgjørende.133 Om 
gavebegrepet som ligger til grunn for aksjeloven er det i Innst. 1970 side 174 uttalt:  
 
”Gavebegrepet kan være noe uskarpt – det kan blant annet være noe tvilsomt i hvilken 
utstrekning ytelser til sosiale tiltak for selskapets ansatte og til forskningsinstitusjoner, hvis 
forskning kan komme selskapet til gode, skal karakteriseres som gaver eller som 
forretningsmessig betingede disposisjoner, som indirekte er til fremme av selskapets 
øyemed.”  
 
I juridisk teori er det antatt at gavebegrepet omfatter enhver ensidig økonomisk ytelse fra 
selskapet som ikke direkte eller indirekte kommer en eller flere aksjeeiere til gode, jfr.   
§ 3-6 annet ledd, og som heller ikke har karakter av omkostning i selskapets virksomhet. 
Det kan således foreligge en gave selv om det er ytet vederlag. Forutsetningen må da være 
at det er et klart misforhold mellom vederlaget og verdien på selskapets ytelse. I tillegg må 
selskapets ytelse for øvrig fremstå som en gave.134  
 
Gavebegrepet må avgrenses mot utdelingsbegrepet. Etter aksjelovens system er 
utgangspunktet at gavebegrepet og utdelingsbegrepet har samme dekningsområde. Et skille 
                                                 
133 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 345. 
134 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 609. 
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er likevel at gavebegrepet omfatter ytelser til en som ikke er aksjeeier, mens 
utdelingsbegrepet omfatter utdelinger til aksjeeier, jfr. ordlyden i § 3-6 annet ledd. En 
annen grunn til at å foreta en avgrensning er at gaver som omfattes av § 8-6 første og annet 
ledd i prinsippet kan gis uten hensyn til om selskapet har fri egenkapital. Gaver etter 
bestemmelsens tredje ledd forutsetter derimot at gavens verdi ligger innen rammen av den 
frie egenkapital. 
 
I utgangspunktet vil gavemottaker normalt ikke være aksjeeier. Ytelser til aksjeeiere vil 
derimot etter omstendighetene kunne karakteriseres som gaver. Dette kan være tilfellet der 
det ikke foreligger en slik sammenheng mellom aksjeinnehavet og selskapets ytelse at 
ytelsen har karakter av å være utdeling, jfr. § 3-6 annet ledd.135  
 
Etter § 8-6 første ledd kan visse gavedisposisjoner besluttes av generalforsamlingen. Det er 
tilstrekkelig at beslutningen treffes med alminnelig flertall, jfr. § 5-17.  
 
For det første er det et vilkår for generalforsamlingens kompetanse at gaven ytes til 
bestemte formål. Som lovlige formål angir første ledd ”leilighetsgaver”, det vil si sosiale 
begivenheter hvor det foreligger forventninger om en gave fra selskapet. Videre angir 
første ledd allmennyttige eller liknende formål. Som allmennyttige regnes religiøse, 
kulturelle, vitenskapelige og andre formål som etter alminnelig oppfatning har en egenverdi 
i samfunnet. Det er derimot ikke tilstrekkelig at formålet har ikke-økonomisk karakter.136
 
For det andre er det et vilkår etter første ledd at gaven fremstår som rimelig etter en 
helhetsvurdering. Rimelighetsvurderingen skal legge vekt på gavens formål, selskapets 
økonomiske stilling. Sistnevnte vil særlig gjelde forholdet mellom gavens verdi og 
selskapets egenkapital. Også omstendighetene for øvrig skal vurderes.  
 
                                                 
135 Se Rt. 1995 side 1026, Sandakergården AS. 
136 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 612. 
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Etter annet ledd er styret gitt kompetanse til å gi visse gaver. Vilkårene for styret tilsvarer 
generalforsamlingens adgang til å gi gaver. Men det er et tilleggsvilkår at gaven er av liten 
betydning i forhold til selskapets stilling.  
 
Lovens formelle hovedregel om gavedisposisjoner fremkommer derimot av § 8-6 tredje 
ledd. Etter bestemmelsen kan gaver bare gis med tilslutning fra samtlige aksjeeiere. Kravet 
kan ses som et utslag av det alminnelige prinsipp i § 5-21 om at generalforsamlingen ikke 
kan treffe beslutninger som er egnet til å gi visse aksjonærer eller andre en urimelig fordel 
på andre aksjonærers eller selskapets bekostning. Beslutning av generalforsamlingen er 
etter ordlyden neppe nødvendig. Utgangspunktet er altså at selskapets ordinære organer, 
herunder generalforsamlingen, mangler kompetanse til å gi gaver. Det kreves som sagt 
tilslutning fra samtlige aksjonærer, også av de som ikke møter på generalforsamlingen. Fra 
denne hovedregelen gjelder likevel unntak for gaver som gis i samsvar med bestemmelsens 
første og annet ledd. Dersom det foreligger en tilslutning fra samtlige av aksjonærene kan 
det gis gaver til hvilket som helst formål. 
  
5.4 Kreditt og sikkerhetsstillelse 
Asl. § 8-7 begrenser selskapets adgang til å gi kreditt eller stille sikkerhet til fordel for 
aksjonærer eller deres nærstående. Bestemmelsen avløste aksjeloven av 1976 § 12-10 
første og annet ledd nr. 1, jfr. nr. 3 og 4, samt tredje ledd. Paragraf 8-7 er derimot betydelig 
omarbeidet både formelt og reelt.137  
 
Disposisjonene som omfattes av § 8-7 kan i utgangspunktet ikke likestilles med utdelinger 
av utbytte eller med gaver. I motsetning til disse disposisjonene innebærer kreditt en 
forutsetning om at det lånte beløp skal tilbakebetales, og sikkerheten vil eventuelt bli 
omformet til et krav mot aksjeeieren. Begrunnelsen for likevel å oppstille begrensninger i 
adgangen til å gi kreditt eller stille sikkerhet er at slike disposisjoner vil kunne få stor 
betydning for både aksjeeiere og selskapets kreditorer. Disposisjonene vil være en 
                                                 
137 Andenæs, ”Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 351. 
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anvendelse av ressurser som ikke fremmer selskapets virksomhet. Slike lån vil også sjelden 
være gjenstand for en forsvarlig og kritisk vurdering. Selskapet kan dermed lett havne i en 
utsatt posisjon dersom lånet ikke blir tilbakebetalt eller sikkerhetsstillelsen blir aktuell.138
 
Bestemmelser som tilsvarer de resterende delene av § 12-10 er inntatt i §§ 8-8 til 8-10.  
Paragraf § 8-8 oppstiller visse unntak fra de generelle begrensningene som følger av § 8-7. 
I § 8-9 får begrensningene som følger av § 8-7 tilsvarende anvendelse når debitor er 
tillitsvalgt i selskapet eller i et annet selskap i samme konsern. Etter § 8-10 første ledd 
gjelder et absolutt forbud mot visse former for økonomisk medvirkning fra selskapets side, 
blant annet ved erverv av egne aksjer. Etter annet ledd kan det, generelt eller i det enkelte 
tilfelle, gjøres unntak fra forbudet i første ledd. I henhold til annet ledd annet punktum kan 
det samtidig gjøres unntak fra §§ 8-7 til 8-9. Disse reglene vil ikke bli ytterligere behandlet. 
 
Paragraf 8-11 er derimot en ny bestemmelse om virkningene av at §§ 8-7 til 8-10 er 
overtrådt, og har ingen direkte parallell i den tidligere lovgivningen. Bestemmelsen blir 
nærmere behandlet i kapittel 8 om ulovlige utdelinger. 
 
Paragraf 8-7 oppstiller ikke noe absolutt forbud mot å gi kreditt eller stille sikkerhet, men 
oppstiller strenge vilkår. Bestemmelsen er således en positivrettslig begrensning av den 
handlefrihet selskapet ellers ville ha hatt. Det er bare aksjeselskapers kreditt og 
sikkerhetsstillelse som rammes. Kreditt og sikkerhetsstillelse fra for eksempel et 
datterselskap av annen art faller utenfor aksjelovens område. I tillegg er finansinstitusjoner 
unntatt, jfr. finansieringsvirksomhetsloven § 2-15 syvende ledd. 
 
I motsetning til regelen om gaver i § 8-6 gir § 8-7 ingen regler om hvilke selskapsorganer 
som har kompetanse til å yte kreditt eller stille sikkerhet. Her må det legges vekt på motivet 
for ytelsen, hvem den ytes til, ytelsens størrelse og vilkårene for den. Ytelsen kan lett få 
karakter av å være en begunstigelse av en eller flere aksjeeiere på bekostning av de andre. 
                                                 
138 Ot. prp nr 19 (1974-1975) side 191-192.  
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Det kan således foreligge tilfeller hvor det vil være riktig å kreve beslutning av 
generalforsamlingen, og i enkelte tilfeller samtykke fra samtlige aksjeeiere.139
 
Med ”kreditt” menes pengelån og andre pengekreditter, derimot omfattes ikke lån eller leie 
av gjenstander. Paragraf 8-7 omfatter for eksempel selskapets boliglån til aksjonæren, men 
ikke at selskapet erverver boligen og leier den ut til aksjonæren.140 ”Kreditt” erstatter 
uttrykket ”lån” i aksjeloven av 1976 § 12-10. I følge forarbeidene har det ikke vært 
meningen å endre realiteten, men at uttrykket ”kreditt” språklig sett virker mer dekkende 
for de ytelser det er meningen å ramme.141  
 
Etter tredje ledd gjelder begrensningene i første ledd og annet ledd ikke kreditt som 
selskapet yter i forbindelse med forretningsmessige kontrakter, eksempelvis ved salg og 
lignende.  
 
Med ”sikkerhetsstillelse” menes både garanti, annen personlig sikkerhetsstillelse, 
pantsettelse og annen realsikkerhetsstillelse. Det er ikke et vilkår at sikkerheten er stillet i 
forbindelse med opptaket av det lån eller lignende det skal sikre. Også sikkerhetsstillelse 
for eksisterende lån vil rammes.142  
 
Begrepene kreditt og sikkerhetsstillelse må avgrenses mot utbyttebegrepet, noe som i 
utgangspunktet er enkelt ettersom kreditt pr. definisjon skal tilbakebetales. Men dersom 
man etter en tolkning av disposisjonene kommer til at kreditten reelt ikke skal 
tilbakebetales eller at sikkerhetsstillelsen reelt skal føre til utbetaling er det utbyttereglene 
som kommer til anvendelse.  
 
                                                 
139 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 615.  
140 Ot. prp. nr. 19 (1974-1975) side 192. 
141 NOU 1992:29 side 178-179 og NOU 1996:3 side 151. 
142 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 616.   
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Begrensningene gjelder kreditt som er ytet til og sikkerhetsstillelse som er gitt til fordel for 
nærmere angitte debitorer. I første rekke gjelder dette selskapets aksjeeiere, men også 
nærstående omfattes. Nærstående er legaldefinert i § 1-5. Begrensningene gjelder for så 
vidt debitorer som var aksjeeiere da kreditt ble ytet eller sikkerhet stilt. Det er i 
utgangspunktet uten betydning at debitor tidligere har vært eller senere blir aksjeeier.  
  
Det oppstilles i § 8-7 første ledd to vilkår som må være oppfylt for at kreditten eller 
sikkerhetsstillelsen skal være lovlig. Det grunnleggende vilkåret er at disposisjonen må 
ligge innenfor rammen av de midler som selskapet kan benytte til utdeling av utbytte, jfr.  
§ 8-1. Det andre vilkåret i første ledd er at det må stilles betryggende sikkerhet for kravet 
på tilbakebetaling eller tilbakesøkning. I det ligger at det må være stilt særskilt sikkerhet for 
selskapets krav eller regresskrav, som pantesikkerhet, garanti og lignende. Det er ikke 
tilstrekkelig at debitor utvilsomt har betalingsevne.143  
 
Det er selskapets stilling på det tidspunkt kreditt ytes eller sikkerhet stilles som er 
avgjørende for om kreditten eller sikkerhetsstillelsen er lovlig. En senere forverring i 
selskapets formuesstilling gjør ikke avtalen ulovlig, og en senere bedring i selskapets 
stilling gjør heller ikke en ulovlig transaksjon lovlig. Dette er en endring i forhold til 
aksjeloven av 1976 § 12-10, hvor et lån som opprinnelig var lovlig senere kunne bli ulovlig 
på grunn av utviklingen i selskapets økonomi.144  
6 Ulovlige utdelinger 
6.1 Innledning 
Aksjeloven har som det fremstilles foran oppstilt en rekke regler til vern om selskapets 
kapital på bakgrunn av den ansvarsbegrensningen aksjeselskapsformen innebærer. For at 
                                                 
143 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 618.   
144 NOU 1996:3 side 151. 
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reglene som i aksjeloven er oppstilt til vern av den bundne egenkapitalen skal være 
effektive er det viktig at de også kan sanksjoneres. På den bakgrunn er det vedtatt 
sanksjonsregler i § 3-7 om ulovlige utdelinger, og i § 8-11 om ulovlig kreditt og 
sikkerhetsstillelse. I det følgende vil jeg gå inn på hva som utgjør en ulovlig utdeling og 
hvilke rettsvirkningene som følger ved brudd på sanksjonsreglene. 
 
6.2 Restitusjonsplikt ved ulovlig utdelinger  
Ulovlige utdelinger reguleres i § 3-7, og bestemmelsen avløste aksjeloven av 1976 § 12-8.   
I § 3-7 første ledd er det mottakerens ansvar som reguleres, mens annet ledd inneholder en 
ansvarsregel for den som på selskapets vegne har medvirket til en ulovlig utdeling. 
Bestemmelsen suppleres av straffebestemmelsen i § 19-1, den alminnelige 
erstatningsregelen i § 17-1 får derimot begrenset betydning i disse tilfellene på grunn av 
spesialregelen i annet ledd. 
 
Etter § 3-7 første ledd første punktum skal mottaker tilbakeføre det som er mottatt dersom 
utdelingen fra selskapet er i strid med bestemmelsene i loven.  Denne restitusjonsplikten er 
betinget av at det har blitt foretatt en ”utdeling” fra selskapet. Som jeg tidligere har vært 
inne på legaldefineres utdelingsbegrepet i § 3-6 annet ledd, og det vil således være naturlig 
å forstå ”utdeling” etter § 3-7 i samsvar med denne definisjonen.145  
 
En annen betingelse for restitusjonsplikt etter bestemmelsen er at utdelingen er ”ulovlig”, 
jfr. bestemmelsens overskrift; ”ulovlige utdelinger”, og ordlyden; ”i strid med 
bestemmelsene i loven”. En naturlig språklig forståelse av ordlyden tilsier dermed at alle av 
aksjelovens regler om utdelinger skal tas i betraktning ved vurderingen. Dette dekker både 
brudd på reglene hvor hovedformålet er kreditorvern, og brudd på reglene som skal ivareta 
aksjeeiernes interesser.146 Eksempelvis kan således brudd på likhetsprinsippet, jfr. § 4-1, 
føre til at § 3-7 kommer til anvendelse. Til støtte for denne tolkningen uttales det i 
                                                 
145 Se drøftelsen om utdelingsbegrepet i kapittel 3. 
146 Giertsen, ”Selskapsrettslig tilbakeføring og konkursrettslig omstøtelse”, side 315. 
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forarbeidene at bestemmelsen kommer til anvendelse; ”uten hensyn til om det er en 
bestemmelse til beskyttelse av andre aksjeeiere eller selskapets kreditorer som er 
krenket.”147  
 
Av § 3-6 første ledd følger som jeg tidligere har vært inne på at utdelinger lovlig bare kan 
foretas etter nærmere angitte regelsett. En utdeling vil dermed være ulovlig med mindre de 
materielle og formelle vilkår i et av de relevante regelsettene er oppfylt. Ved 
utbytteutdelinger kan ulovligheten bestå i overtredelse av § 8-1 ved at utdelingen angriper 
den bundne egenkapitalen (materiell svikt).  
 
Utdelingen kan også være ulovlig som følge av en overtredelse av § 8-2 (formell svikt). 
Det fremkommer av dommen inntatt i Rt. 2003 på side 1501 at brudd på formelle regler 
kan medføre at en utdeling må anses ulovlig, dersom feilen kan ha virket inn på innholdet 
av beslutningen. Saken gjaldt krav om tilbakebetaling av utdelt utbytte etter vedtak på 
ordinær generalforsamling i henhold til aksjeloven av 1976 § 12-8. I note 40 i dommen 
uttales det:  
 
”Det er ikke noe i ordlyden i § 12-8 som begrenser arten av feil som kan få betydning, og 
det er heller ikke noe i forarbeidene, verken til 1976- eller til 1997-loven, som tyder på at 
rekkevidden skal være begrenset til brudd på de materielle regler.” 
 
Også de generelle ugyldighetsreglene, for eksempel § 5-21, kan føre til at en utdeling må 
anses som ulovlig. Det samme gjelder regler som er fastsatt i selskapets vedtekter eller i 
generalforsamlingsbeslutninger.  
 
Etter lovens ordlyd skal mottaker ”tilbakeføre det som er mottatt”. Det kan oppstå tvil om 
tolkningen av dette i de tilfellene hvor mottaker ikke lenger har selskapets ytelse i behold. 
Det er imidlertid antatt i juridisk teori at mottakerens plikt neppe er begrenset til å være en 
                                                 
147 Innst. 1970 side 173. 
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ren restitusjonsplikt. I de tilfellene hvor det mottatte ikke kan restitueres transformeres 
plikten til en verdierstatningsplikt. I alle fall må dette gjelde når det mottatte er forbrukt 
eller på annen måte anvendt av mottakeren. Det samme må gjelde når restitusjon er umulig 
på grunn av ytelsens art, for eksempel ved tjenesteytelser.148
 
Et særlig spørsmål dukker opp i de tilfellene hvor utdelingen ikke er delbar, og hvor bare 
en del av utdelingen er i strid med loven. Dette vil være typisk ved en maskert utdeling, 
hvor det således foreligger et misforhold mellom ytelsene. Det er uklart om det i slike 
tilfeller skal skje en tilbakeføring i natura fra begge parter, eller om mottaker kan betale 
tilbake differansen mellom vederlaget og ytelsens verdi. I utgangspunktet er det jo 
differansen som utgjør en utdeling fra selskapets side. På den annen side vil det være 
uheldig om betaling av vederlag skulle stenge for den naturalrestitusjon som er lovens 
regel.149
 
Regelen om restitusjonsplikt i første ledd første punktum begrenses av godtroregelen i 
annet punktum. Om mottaker var i god tro, er i utgangspunktet uten betydning for 
restitusjonsplikten. Men det følger av § 3-7 første ledd annet punktum at ved disposisjoner 
som følger regelsettene i § 3-6, blir mottaker likevel ikke restitusjonspliktig dersom han 
verken forsto eller burde ha forstått at utdelingen var ulovlig. Dersom de formelle regler i 
et av regelsettene i § 3-6 er fulgt da utdelingsgrunnlaget ble fastsatt, opphever således god 
tro hos mottaker hans restitusjonsplikt. Utdelinger som er foretatt uten at det er gjort forsøk 
på å følge reglene i et av de relevante regelsettene i § 3-6, for eksempel en maskert 
utdeling, vil derimot være underlagt en ubetinget restitusjonsplikt.150  
 
God tro forutsetter at mottakeren var aktsom uvitende om ulovligheten. Ulovligheten må 
dermed ligge i en overtredelse av andre bestemmelser enn de som fastlegger den formelle 
fremgangsmåte for vedkommende form for utdeling. Eksempelvis kan man ved utdeling av 
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utbytte holde seg innenfor den frie egenkapital i § 8-1 tredje ledd, men ikke overholde 
forsiktighetsregelen i fjerde ledd.  
 
Det er hensynet til omsetningens sikkerhet som ligger til grunn for godtroregelen. 
Begrunnelsen for regelen er at en aksjeeier som i god tro har mottatt en utdeling fra 
selskapet i omsetningens interesse bør slippe restitusjonsplikt.151 Den gode tro må ha vært 
tilstede på det tidspunktet utdelingen ble mottatt. At mottaker var i god tro da beslutningen 
om utdeling ble fattet, er ikke tilstrekkelig.152
 
Paragraf 3-7 annet ledd hjemler et ansvar for den som har medvirket til en beslutning om 
eller gjennomføring av en ulovlig utdeling. Et slikt ansvar kan være aktuelt for 
styremedlemmer, daglig leder, revisor og andre.153 Ansvaret er betinget av forsett eller 
uaktsomhet, jfr. ”forsto eller burde ha forstått”. Det medvirker kan bli ansvarlig for er etter 
ordlyden ”utdelingen”, noe som betyr at han kan bli ansvarlig for den ulovlige utdelingen i 
sin helhet. Ettersom det kan være meget store beløp det er tale om, er det innført en 
lempingsregel i annet ledd, hvor ansvaret kan lempes etter lov om skadeerstatning § 5-2.  
 
Det kan stilles spørsmål om ansvaret etter annet ledd er selvstendig eller subsidiært i 
forhold til restitusjonsplikten i første ledd. Ved et subsidiært ansvar vil ansvaret kun svare 
til det som ikke blir tilbakeført i medhold av restitusjonsplikten. Ved et selvstendig ansvar 
vil mottaker være ansvarlig ved siden av den som er mottaker etter første ledd.  
 
Ordlyden kan tyde på at det her dreier seg om et selvstendig ansvar, jfr. ”er ansvarlig for at 
utdelingen blir tilbakeført til selskapet”. På den annen side kan bestemmelsens plassering, 
som annet ledd i bestemmelsen, tale for at ansvaret er subsidiært. Aksjeloven av 1976  
§ 12-8 var utformet som en regel om subsidiært ansvar, hvor medvirker var ansvarlig for 
”tap selskapet lider ved at uriktig utbetalt beløp ikke blir tilbakebetalt”. Spørsmålet vil 
                                                 
151 Andersson, ”Kapitalskyddet i aktiebolag”, 4. utg. Stockholm 2002 side 21. 
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153 Innst. 1970 side 173. 
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således være om lovgiver har ment å foreta en realitetsendring med den nye formuleringen 
i § 3-7. Noe svar på spørsmålet fremkommer ikke av forarbeidene, men det uttales at den 
nye bestemmelsen stort sett svarer til den da gjeldende lov § 12-8 annet ledd.154 I den 
juridiske teorien er det delte meninger om spørsmålet. Aarbakke mfl. og Woxholth hevder 
ansvaret er subsidiært, mens Andenæs mener rettstilstanden antagelig må anses endret på 
dette punkt.155 Det foreligger ikke rettspraksis om bestemmelsen, og rettstilstanden må på 
den bakgrunn sies å være usikker. 
 
6.3 Ulovlige gaver 
I motsetning til utdelinger har ikke aksjeloven noen særskilt regel som angir virkningene av 
at gaveregelen i § 8-6 er overtrådt. Ved de tilfellene hvor gavedisposisjonen ikke er 
gjennomført er det imidlertid klart at selskapet vil være uforpliktet. Dette følger av 
alminnelige ugyldighetsregler.156 Er derimot disposisjonen gjennomført kan det være 
spørsmål om forholdet bør vurderes ut fra overskridelse av myndighet etter § 6-33, jfr.  
§§ 6-30 til 6-32.  
 
Problemstillingen som derimot er mest interessant i forhold til oppgavens problemstilling 
er de tilfellene hvor disposisjonen er gjennomført og går ut over selskapets frie egenkapital, 
jfr. § 8-6 tredje ledd. Spørsmålet her vil være om og i hvilken grad utdelinger som følger av   
§ 3-6 og gaver etter § 8-6 skal behandles likt ved ulovlige utdelinger. Kapitalvernsreglene 
og de hensyn som ligger til grunn for aksjeloven taler for at gaver i slike tilfeller i størst 
mulig grad behandles likt med de utdelinger som følger av § 3-6. Det hevdes således i 
                                                 
154 NOU 1996:3 side 149. 
155 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 201,   
Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 193 og Andenæs, ”Aksjeselskaper og 
allmennaksjeselskaper”, 1.utg. Oslo 1998 side 343. 
156 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 193. 
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juridisk teori at det fremstår som mest nærliggende å vurdere rettsvirkningene ut fra en 
analogi fra restitusjonsregelen i § 3-7 første ledd første punktum.157  
 
Det kan i denne forbindelse diskuteres om analogien skal trekkes så langt at den også 
omfatter godtroregelen i første ledd annet punktum. Forutsetningen i annet punktum er at 
utdelingen har skjedd i samsvar med de formelle reglene for regelsettene i § 3-6 første ledd. 
Dette er overføringer mottaker kan ha en berettiget forventning om å få. Utbytte er 
eksempelvis det vederlag aksjonærene får for å stille risikokapital til selskapets rådighet. 
Godtrobegrensningen i § 3-7 har som tidligere nevnt sitt grunnlag i hensynet til 
omsetningslivet. Dette hensynet er ikke i særlig grad til stede ved gavedisposisjoner, da det 
her dreier seg om overføringer som mottaker ikke noen berettiget forventning om å få. 
Denne forskjellen mellom utdelinger og gavedisposisjoner tilsier at man ikke kan trekke 
analogien så langt. Godtroregelen får dermed ikke anvendelse i disse tilfellene, noe som 
antas å være gjeldende rett.158  
 
6.4 Ulovlig kreditt og sikkerhetsstillelse 
Rettsvirkningene av at aksjelovens regler om kreditt og sikkerhetsstillelse i §§ 8-7 flg. ikke 
er overholdt fremkommer av § 8-11. Som jeg tidligere var inne på har ikke bestemmelsen 
noen parallell i den tidligere aksjelovgivningen. Etter hovedregelen i første ledd første 
punktum er disposisjoner foretatt av selskapet i strid med §§ 8-7 til 8-10 ugyldige. I likhet 
med gavedisposisjoner vil således et løfte om å yte kreditt eller stille sikkerhet ikke være 
bindende for selskapet.159 Dette er i samsvar med alminnelige ugyldighetsregler.160 
Dersom den ugyldige avtalen er oppfylt skal de overførte midlene, eller et tilsvarende 
beløp, straks tilbakeføres til selskapet, jfr. § 8-11 annet ledd første punktum. Etter en 
antitetisk tolkning av første ledd annet punktum gjelder denne regelen ubetinget for kreditt.  
                                                 
157 Aarbakke mfl., ”Aksjeloven og allmennaksjeloven”, 2. utg. Oslo 2004 side 610. 
158 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 193. 
159 NOU 1996:3 side 152. 
160 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 193. 
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 Ugyldighet inntrer i utgangspunktet uten hensyn til om selskapets medkontrahent var i god 
tro angående disposisjonens lovlighet. For sikkerhetsstillelse er det derimot oppstilt et 
unntak i første ledd annet punktum. Her begrenses restitusjonsplikten av en godtroregel. 
Godtroregelen gjelder i forhold til den ”medkontrahent som var i aktsom god tro da 
sikkerheten ble stilt.” Med medkontrahent menes her den tredjeperson som sikkerheten er 
stilt overfor, og ikke den person sikkerheten er stilt til fordel for. Tredjeperson vil 
eksempelvis være kreditor for en aksjeeiers lån.  
 
Bakgrunnen for godtroregelen er at ubetinget ugyldighet overfor medkontrahenten vil virke 
urimelig.161 Formålet med regelen er å beskytte en aktsom tredjeperson mot å lide tap og 
må således ha sin begrunnelse i hensynet til omsetningens sikkerhet.  
 
Til fordel for aksjeeier oppstilles ikke noen godtroregel. Aksjeeier anses ikke som 
beskyttelsesverdig i forhold til kreditt eller sikkerhetsstillelse. En slik betraktning må ses i 
forhold til at en aksjeeier ikke har noen berettiget forventning om å få kreditt eller stilt 
sikkerhet til fordel for seg. Dersom en aksjeeier mot formodning skulle ha en berettiget 
forventning, vil uansett hensynet til selskapets kreditorer og øvrige aksjonærer veie 
tyngre.162
 
Medvirkeransvaret gjelder også i forhold til ulovlig kreditt og sikkerhetsstillelse. Det 
fremgår av annet ledd annet punktum, hvor det henvises til § 3-7.163  
 
 
 
 
                                                 
161 NOU 1996:3 side 152. 
162 Woxholth, ”Selskapsrett”, 1. utg. Oslo 2004 side 194. 
163 Se drøftelsen av § 3-7 ovenfor. 
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